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 i 
概要書 
 
 負債と資本の区分は、2007 年に予備的見解『持分の性格を持つ金融商品』を FASB が
公表したのを契機として本格的に論じられるようになったといわれている。これまで、負
債と資本の区分を決定していたのは、米国の概念フレームワークであり、これによると、
負債を先に定義し、負債以外の請求権を資本として分類する方法がとられている。そして、
資本は、資産と負債の単なる差額概念であるとされ、資本概念の内容があいまいになって
しまっていた。 
 近年、新たな金融商品が開発されると、会計基準が複雑になり、財務報告の簡素化をは
かる観点から、FASB の予備的見解では、基本的所有アプローチが提案された。基本的所
有アプローチのもとでは、普通株式と償還株式の一部のみを資本に分類し、それ以外の請
求権を負債に分類することとなる。このように、予備的見解では、普通株主の観点から財
務報告を行うと決めていた。しかし、逆に「財務報告の目的」（FASB/IASB[2010a]）では、
エンティティーの観点を採用すると一旦決めたにも関わらず、結局最終文書の段階では当
該項目は削除されてしまった。このように、現在、誰の観点から財務報告を行うべきなの
かという問題は混沌としており、その問題は先送りされたままとなってしまっている。 
 そこで、本論文では、負債と資本の区分問題について、誰の観点から財務報告は行うべ
きであるのかという観点1から、自社株式を原資産とするオプション取引の会計処理を主な
題材とし、利益は誰の観点から計算されるべきなのかということを主題としている。利益
計算の観点と貸借対照表で負債に表示するのか、資本に表示するのかといった分類上の問
題も利益計算とは切り離せない問題であると考えられるので、これについても検討する。  
 本論文の構成は、以下のようになっている。 
 第一章では、そもそも負債と資本の区分がなぜ明確に区分される必要があるのかを明ら
かにする。負債と資本の区分があいまいなままであると、①貸借対照表の表示の問題と②
利益計算の問題が生じてしまうため、このような問題を解決するために、負債と資本の区
分が必要であること確認する。 
 第二章では、現行の米国基準、国際会計基準、日本基準の会計基準において、それぞれ
                                                   
1 本論文では、我が国の概念フレームワークに依拠し、どの投資家の観点を重視するのか、
すなわち、株主グループ全体を重視するのか、既存株主を重視するのかという観点からこ
の問題について検討するものとする。 
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負債と資本をどのように区分しているのかを要約する。ここでは、いずれの会計基準であ
っても、負債を先に定義し、負債以外の請求権を資本として分類する方法がとられている
といる。このようなアプローチを負債確定アプローチというが、負債を明確に定義するこ
とにより、資本概念があいまいとなってしまっている事実を指摘する。 
 第三章では、前章での議論をふまえ、現在議論されている負債と資本の区分に関する新
しい考え方を要約する。その中でも特に近年注目されている基本的所有アプローチに焦点
をあて、これまであいまいとなってしまっていた資本概念を明確にすることで、また新た
な問題点が生じてきていることを指摘する。 
 第二、第三章で述べるように、現行の会計基準ではプット・オプションが全ての考え方
において、負債に分類されている。このようにプット・オプションを負債とすることが本
当に必然であるのかどうかを第四章以降で検討する。 
 その他にも、「財務報告の目的」（FASB/IASB[2010a]）で述べられている考え方を概観
し、会計主体論の観点をふまえ、誰の観点から財務諸表は作成されるべきなのかという問
題についても考えていく。 
 第四章と第五章では、前章までの内容をふまえながら、自社株式を原資産とするオプシ
ョンの会計処理を題材に、負債と資本の区分について検討する。第四章では、その中でも
最も基本的なものであると考えられる自社株式を原資産とする売建コール・オプションの
会計処理について検討する。 
 第五章では、ペイオフが逆になる類型としてその応用問題と考えられる自社株式を原資
産とする売建プット・オプションの会計処理について検討する。これらの章では、利益計
算の観点を中心に議論を進め、オプションの発行によりどのような経済的影響が企業にあ
るのか、それをどのように会計上財務報告を行うべきなのかということについて検討する。 
 本論文で得られた結論は、負債と資本の区分問題を考えるに当たり、自社株式を引き渡
す義務は、コール・オプションであってもプット・オプションであっても本質的にその性
質が異なるというわけではないので、資本となると結論付けた。つまり、株主グループ全
体の観点を重視し、新旧株主間の富の移転のみによるエンティティーの持分の変動を会計
上認識しないこととすると、オプション発行時に払込まれた金額を資本に分類し、それ以
降、オプションの時価が変動したとしてもオプションを再評価しない会計処理を支持した。
これは、現行の会計基準における新株の有利発行の会計処理の整合性の観点や実証研究の
見地から支持されたものである。 
 iii 
 また、オプションのように資本の性格を持つ金融商品の価値の変動を会計上認識し、会
計上の期末資本を再評価し株価総額と一致させたとしても、その数値は投資家の意思決定
によって生じた結果であるから、会計の目的である投資家の将来の意思決定に役立つ情報
であるとはいえないものであるとし、オプションを負債に分類する考え方を否定した。  
 以上が本論文の構成となる。 
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第一章 負債と資本の区分の問題点 
 
第一節 はじめに 
 
 本論文の研究主題は、負債と資本1の区分問題について、誰の観点2から財務報告は行う
べきであるのかという観点から、自社株式を原資産とするオプション取引の会計処理を主
な題材とし、利益は誰の観点から計算されるべきなのかということを検討することである。 
 まず、本章では、そもそも負債と資本の区分があいまいなままであると、どのような問
題点が生じてきてしまうのかを明らかにする。以下で述べるように、負債と資本の区分が
あいまいなままであると、①貸借対照表の表示の問題と②利益計算の問題が生じることと
なる。いずれの問題も資本や利益の定義の問題と関連しており、会計主体が誰であるのか
を問うている問題であるといえる。本論文では、負債と資本の区分を考えるにあたり、主
に②利益計算の観点を中心に検討していく。ただし、利益計算の観点と貸借対照表で負債
に表示するのか、資本に表示するのかといった分類上の問題も利益計算とは切り離せない
問題であると考えられるので、これについても検討する。 
 
第二節 貸借対照表の表示の問題 
 
 貸借対照表上では、負債か資本かあいまいな項目があらわれた場合に、どちらに区分す
るかが問題とされる。米国の概念フレームワークでは、まず資産が定義され、その次に資
産を引き渡す義務として負債が定義され、資産と負債の差額として資本が定義される。そ
のため、優先株式や少数株主持分、新株予約権などの負債か資本かあいまいな項目（すな
わち負債の定義を充足するとはいえない項目）はすべて資本に含められることとなってい
る。その結果、多様な項目が混在している資本項目は、誰に帰属する資本を表示している
のかが明らかではなくなっている。 
                                                   
1 「 資本 」という用語については、「 純資産（net asset）」、「持分（equity）」、「資本
（capital）」など、さまざまな記述がされているが、本論文では、これらを「資本」と呼
ぶこととする。ただし、引用部分では「純資産」や「持分」という用語をそのまま使用し
ている箇所も多数存在する。 
2 本論文では、我が国の概念フレームワークに依拠し、どの投資家の観点を重視するのか、
すなわち、株主グループ全体を重視するのか、既存株主を重視するのかという観点からこ
の問題について検討するものとする。 
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 より具体的にいうと、負債と資本の区分があいまいなままであると、負債比率や自己資
本比率などの財務指標を経営者が操作することが可能となってしまう。負債を減少させ、
資本を増加させる会計処理を選択すれば、これらの財務指標を健全な方向へ操作すること
が可能となってしまうのである。 
 
第三節 利益計算の問題 
 
 米国の概念フレームワークによると、利益は、所有者による投資および所有者への分配
から生じるもの以外の一定期間における資本の変動であると定義されている（SFAC6，
par.70）。このように利益を定義してしまうと、資本とされたものは利益に影響を与えるこ
とはなく、負債とされたもののみが利益に影響を与えることとなる。そのため、少数株主
持分や新株予約権を資本に含めた場合、それらの評価が事後的に変動したとしても、その
事実が、利益に影響することはない。逆に資本に含めず負債に含めた場合、関連項目は利
益に影響し、親会社株主のみに帰属する利益が算定されることになる。ここで、資本と所
有主との関連性を認めるかどうかにより、利益の範囲が異なってくるといえる。 
 現在、このように資本項目を公正価値などで再評価することを規定した会計基準は存在
しない。福島・山田[2009]によると、会計の目的は、企業価値を推定するために必要な情
報を利用者に提供することであり、報告日の企業価値を提供することではないという前提
があると考えられるためであるとしている。すなわち、仮に資本の再評価額として株式時
価総額（株価×株式数。これを企業価値と同義と考える）を採用し開示するならば、それ
は会計によって企業価値そのものを示すことにほかならず、上記前提と矛盾してしまう。
そのため、会計の前提が変わらなければ、資本の再評価を行うべきではないと考えている
のである。 
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第二章 現行の負債と資本の区分方法 
 
第一節 はじめに 
 
 負債と資本の区分の問題は、2007 年に予備的見解『資本の特徴を有する金融商品』を
FASB（米国財務会計基準審議会：Financial Accounting Standards Board）が公表した
のを契機として本格的に論じられるようになったといわれている。ただ現在、このプロジ
ェクトの議論は、他のプロジェクトを優先するために中止されており、未だ広く合意され
た解決が見出されたわけではない。 
 そこで、本章では、近年議論されている負債と資本の区分の問題がどのような経緯を経
て論じられるようになったのかを明らかにし、次章で近年議論されている内容について検
討する。 
 
第二節 米国会計基準 
 
第一項 はじめに 
 
 FASB は 1986 年に多様な金融商品とそれに関連する取引がもたらす現存の財務会計問
題および財務報告問題と、将来生ずるであろう諸問題を解決するための幅広い会計基準を
開発することを目的に、金融商品会計プロジェクトを発足させた。その一部門として、
FASB は、債務証券と持分証券の区別に関する問題を取扱う部門3を発足させた。そして、
1990 年に討議資料「負債証券と持分証券の識別ならびに両者の性格を持つ証券の会計」が
公表された。1992 年には、より緊急な金融商品問題を解決するため、負債と資本との区分
に関するプロジェクトは一時的に延期されたが、1996 年に再び議論されることとなった。
そして、2000 年に公開草案「負債，資本あるいはその両方の特徴を持つ金融商品の会計」
が公表された。その後、FASB は公開草案を再検討した結果、2003 年 5 月に基準書 150
号「負債と資本の両方の特徴を持つ特定の金融商品の会計」が公表された。以下では、FASB
がこれまでに公表してきたものを見ていきながら、これまで負債と資本の区分問題がどの
ように論じられてきたのかを明らかにする。 
                                                   
3 この他には、情報公開と認識・測定の部門が発足された。 
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 図表：年表（アメリカ） 
年号 FASB の発行物 
1985 年 概念ステートメント第 6 号「財務諸表の構成要素」 
1990 年 討議資料「負債証券と持分証券の識別ならびに両者の性格を持つ証券の会計」 
2000 年 公開草案「負債，資本あるいはその両方の特徴を持つ金融商品の会計」 
2000 年 公開草案「負債の定義を改訂するための概念ステートメント第 6 号の修正」 
2003 年 基準書 150 号「負債と資本の両方の特徴を持つ特定の金融商品の会計」 
2007 年 予備的見解「資本の特徴を有する金融商品」 
 
第二項 米国の概念フレームワーク 
 
 現行、米国会計基準は、1985 年 11 月に公表された概念フレームワークである「概念書
第 6 号，財務諸表の構成要素（Elements of Financial Statements，Statement Financial 
Accounting Concept No.6）」（以下 SFAC6 とする）における資産と負債の定義を用いて負
債と資本の区分を決めている。SFAC6 では、資産と負債を次のように定義している。 
 
資産とは、過去の取引または事象の結果として、得られるまたは支配される発生可能性の
高い将来の経済的便益である（par.25）。 
負債とは、過去の取引または事象の結果として、将来、特定のエンティティーが他のエン
ティティーに対して、資産の譲渡または用役の提供を行う現在の義務から生ずる、発生可
能性の高い将来の経済的便益の犠牲である（par.35）。 
 
 そして、負債には次の本質的な特徴があるという（Par.36）。 
 
a.特定の日または決定可能な日に、特定の事象の発生あるいは請求に従って、発生可能性
の高い将来の資産の引き渡し、または使用による決済を伴うような、現在の義務または責
務を具体化したもの。 
b.義務または責務は特定のエンティティーに課され、将来の犠牲を回避することについて
の裁量の余地がない、またはほとんどない。 
c.エンティティーに義務を課す取引または他の事象が既に生じている。 
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 新株予約権のように自社の株式は、資産の定義である将来の経済的便益ではないので、
自社の株式を引き渡す義務である新株予約権は、負債の定義を満たさないこととなる。ま
た、少数株主持分は、負債の定義にあるように、資産の譲渡または用役の提供を行う現在
の義務ではないので、負債の定義を満たさないこととなる。 
 次に、SFAC6 では、持分を次のように定義している。 
 
持分とは、資産から負債を控除した残余の請求権とされる（par.49）。 
 
 このような資本の定義により、持分が資産から負債を控除した差額であるとするならば、
負債の定義を満たさない新株予約権や少数株主持分は資本に分類されることとなる。この
ように、SFAC6 では、負債を先に定義し、負債以外の請求権を資本として分類する方法が
とられているといえる。これは、負債確定アプローチを採用しているということができる。
このように、負債が明確に定義され、資本が差額とされることで、資本にあいまいな項目
が含められる結果となってしまう。 
 このように SFAC6 では、資本を、資産と負債の単なる差額概念であるとしており、利
益を以下のように定義している。 
  
包括利益は、第三者の源泉からの取引その他の事象および状況から生じる一定期間におけ
る営利企業の資本の変動である。包括利益は、所有者による投資および所有者への分配か
ら生じるもの以外の一定期間における持分の全ての変動を含む（par.70）。 
 
 このように SFAC6 では、利益を所有主の観点から計算する立場をとっているのではな
く、利益を資本の変動差額ととらえているものと考えており、会計主体が誰であるのかを
判断することができない。なぜなら、このように資本は資産や負債の定義から従属的に導
き出されてるものであり、資本が誰に帰属するのかを明確に定義していないからである。 
 しかし SFAC6 では、営利企業では、資本は所有主の請求権であるとしている（par.60）。
この文言からすると、会計主体は、営利企業の所有者であるととらえることができる。 
 このように SFAC6 では、会計主体が所有主であるのか、そうではないのか、両方の解
釈ができてしまうことになり、資本概念や利益概念といったものがあいまいなままとなっ
てしまっているということができる。 
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第三項 討議資料「負債証券と持分証券の識別ならびに両者の性格を持つ証券の会計」 
 
 討議資料「負債証券と持分証券の識別ならびに両者の性格を持つ証券の会計
（Distinguishing between Liability and Equity Instruments with Characteristics of 
Both,FASB Discussion Memorandum）」（以下 FASB[1990]とする）では、個々の金融商
品について、資本にする見方と負債にする見方の両方の見方が述べられている。どちらか
一方の考え方を支持するかどうかは明示されていない。ここでは、強制償還義務株式につ
いて取り上げる。 
 強制償還義務株式4とは、予め定められた日（もしくは決定可能な日）に、または、発生
することが確実な事象の発生時に、資産を譲渡してその株式を償還する義務を発行者に負
わせる株式のことである。強制償還株式は、株式としての資本の性質と償還義務としての
負債の性質を併せ持つため、負債にするのか、資本とするのかが問題とされてきた。
FASB[1990]の公表時点では、負債と資本の中間項目として開示されていた。これは、当
時の米国の証券取引委員会（Securities and Exchange Commission）の会計連続通牒
（Accounting Series Release）の N0.268 により、強制償還義務株式は、資本に含めるこ
とが禁じられていた（par.75）ため、やむなく中間項目としたのであろう。このような状
況下で、FASB[1990]では、強制償還義務株式を負債にするのか、資本にするのかが検討
された。 
 強制償還義務株式を資本にする見方によると、たとえ発行者が株式を償還する契約上の
義務を負っていたとしても、契約ではなく法的に生ずる、株主に対し分配を制限するよう
な全ての金融商品は資本に分類される。すなわち、発行者は不可避的に株式を償還しなけ
ればならないのではなく、株式を償還するには、法律の規定により、一定の資産や資本が
なくてはない（par.84）。したがって、この見方では、株式の償還を回避することが法的な
規制によりあり得ることから、強制償還義務株式は負債に該当せず、資本にすることにな
る。 
 強制償還株式を負債とする見方によると、株式を発行する際に加えられた強制償還条項
が、企業にとって自由裁量的に避けることができない資産を犠牲にする義務となるために、
                                                   
4 FASB[1990]では、「強制償還義務優先株式（mandatory redeemable preferred stock）」
および「強制償還義務株式（mandatory redeemable stock）」という二つの用語が用いら
れているが、特に大きな差異はないため、本論文では「強制償還義務株式」で統一する。 
7 
 
その株式に負債としての本質的な特徴を与えるために、強制償還株式を負債にする
(par.86)。たしかに義務の法的な強制力というものは考慮されなければならないが、企業
が所有者に対し資産を分配できないような劣悪な財務状態に陥らない限り、現金を支払う
義務は「容易に回避可能」ではないと考えている（par.88）。 
 以上のように、二つの見方の違いは、法的な強制力により現金を支払う義務を回避可能
な場合もあり得ると考えて資本にするか、現金支払いの義務を容易に回避可能できないと
考えて負債とするかである。すなわち、どのくらいの可能性で将来現金を支払わなければ
ならない義務を現在負っているのかを問う、償還義務の発生可能性のとらえ方の問題であ
るといえる。 
 
第四項 公開草案「負債，資本あるいはその両方の特徴を持つ金融商品の会計」 
 
 公開草案「負債，資本あるいはその両方の特徴を持つ金融商品の会計（Accounting for 
Financial Instruments with Characteristics of Liabilities，Equity，or Both，Exposure 
Draft）」（以下 FASB[2000]とする）において負債と資本の分類を決定するアプローチは、
(a)金融商品の構成要素が、その金融商品の発行体に義務を課すか否か（b）その義務が、
資産の譲渡による決済または自社株式の発行による決済を要求されるのか否か（c）金融商
品の発行体とホルダーとの間の性質が、所有持分関係（ownership relationship）である
か否かという三点に焦点を合わせている（par.4）。 
 ここで、所有持分関係とは、発行者がその義務を決済するさいに資産を譲渡する必要が
ない義務を取り込んでいる金融商品の構成要素は、その義務の貨幣価値5が変動する範囲で、
それらの変動が発行者の持分株式の公正価値の変動に帰属し、その変動と等しく、かつそ
の変動の方向と同じである場合、所有持分関係を成立させるという（ibid）。 
 たとえば、$100,000 の価値のある持分株式を発行することによって発行者の義務を決済
しなければならない義務を組み込んでいる構成要素の貨幣価値は、その基礎となる株式の
公正価値が変動したとしても、$100,000 で固定されている（Par.6）。そして、持分株式保
                                                   
5 ここでいう貨幣価値とは、現在の市場の状況に変化がないと仮定して、その満期日に義
務を決済するために、金融商品の構成要素の保有者に譲渡しなければならない価値の金額
のことをいう（Par.6）。また、公正価値を発行者が現在の義務から解放されるために支払
なければならない金額としており、貨幣価値と時点の違いにもとづき区別している
（Par.183）。 
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有者が満期日に受け取れる持分株式の価値は、その公正価値が変動したとしても、
$100,000 で固定されているのである。このように、将来に持分株式を発行することによっ
て発行者の義務を決済する金融商品であっても、その決済する義務の貨幣価値が固定され
ている場合は、当該金融商品の保有者と発行者の関係は、所有主と企業の関係というより
も、債権者と債務者の関係に類似するものであり、その場合の義務は負債とみなされるべ
きであるというものである（Par.138）。 
 他方、株式の現在の公正価値が$10 であると仮定すると、持分株式 10,000 株を発行する
ことによって決済しなければならない義務を組み込んでいる構成要素の貨幣価値は、
$100,000 である。後にその株式の公正価値が$11 に上昇した場合、その貨幣価値は
$110,000 に増加する（Par.6）。この場合の将来に持分株式を発行することによって発行者
の義務を決済する金融商品は、その株式の公正価値が上昇（下落）すれば、決済する義務
の貨幣価値も増大（減少）するために、当該金融商品の保有者と発行者は、債権者と債務
者の関係ではなく、所有持分の関係にあるというのである。この場合の義務は、企業と所
有主との間の関係であるがゆえに、資本として分類されるべきものであるというのである。 
 FASB[2000]では、このようなアプローチを基に、以下のような当初分類－基本原則を
示している(par.17)。 
 
a.発行者の発行済株式または発行者側の義務を組み込んでいない金融商品の構成要素は、
資本に分類されなければならない。 
b.発行者側の義務を組み込んでいない金融商品の構成要素は、以下の(c)の規準を満たさな
い限り、負債に分類されなければならない。 
c.義務を組み込んでいる金融商品の構成要素のうち、以下のいずれかの規準を満たす場合、
資本に分類されなければならない。 
(1)その義務が、固定数の持分株式を発行することによる決済を要求する（あるいは発行
者の任意でそのように決済できる場合）。 
(2)その義務が、変動数の持分株式を発行し、かつ、以下の二つの条件を満たすことが要
求されている（あるいは発行者の任意でそのように決済できる場合）。 
 (a)その義務の貨幣価値のいかなる変動も、固定数の持分株式の公正価値の変動に帰属
し、かつ、その変動と等しい場合。 
 (b)その義務の貨幣価値が、基礎となる持分株式の公正価値の変動の方向と同じ方向に
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変動する場合。 
 上記の基本原則を図示すると以下のようになる6。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 上記の基本原則の具体的な適用に関して、FASB[2000]では、次のようなガイダンスを
示している。 
                                                   
6 志賀[2002]の P.367 から引用。 
金融商品の構成要素 
発行者に義務を課さない 発行者に義務を課さない 
持分株式を 
発行する義務 
資産を 
譲渡する義務 
発行する株式数が 
定められている 
発行する株式数が 
定められていない 
所有持分関係 
を構成する 
所有持分関係 
を構成しない 
持分 持分 持分 負債 負債 
基本原則（a） 基本原則（c-1） 基本原則（c-2） 基本原則（b） 基本原則（b） 
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 a.で義務を組み込んでいない金融商品の構成要素は、資本に分類されなければならない
としている。これに該当する金融商品には、普通株式や強制償還条項が付されていない優
先株式などがある(par.58)。 
 また、b.の規準により、FASB[1990]で議論された強制償還義務株式は、負債とされた。
それまで、強制償還義務株式は負債と資本の中間項目として表示されていた。しかし、
FASB[2000]では、貸借対照表の項目を負債と資本の中間に表示することを禁止すること
にした（par.18）。そこで、強制償還義務株式は、株式という形態をしてるものの、株式を
償還するために資産を譲渡しなければならない義務を負うこととなるから、負債として表
示されることとなったのである（Par.67-69）。 
 また、c.(1)の規準により、転換社債に組み込まれた転換オプションは、固定数の持分株
式を発行することによる決済を要求するので、資本に分類されることとなる(par.72-73)。 
 また、c.(2)の規準により、株価連動型報酬受給権（Stock Appreciation Rights：SARs）
は、資本に分類されることとなる。例えば株式の公正価値が$20 のときに、企業が従業員
に対して 1,000 単位の SARs を付与したとする。SARs は、ホルダーに、持分株式の公正
価値が$20 以上であればその差額を受け取る権利を与えるものとする。SARs の発行後、
企業の株式の公正価値が$25 に上昇したとすると、企業は、$5,000[（$25－$20）×1,000]
の価値を有する株式すなわち 200 株（$5,000÷$25）を発行しなければならない。このよ
うに変動数の持分株式を発行する義務の場合 c.(2)の規準に照らし合わせて分類を決めな
ければならない。ここで、その義務の貨幣価値の変動は、行使価格を上回る発行者の持分
株式の固定数（1,000 単位）の評価に帰属し、かつそれに等しい。したがって、c.(2)(a)を
満たす。さらに、発行者の持分株式の公正価値の増大は、その義務の貨幣価値の増大をも
たらすため c.(2)(b)を満たす。したがってSARsは、資本に分類されるのである（par.79-81）。 
 以上のように、自社株式を発行する義務であっても所有持分関係が成立しない場合には、
負債となる場合があるとした点が、FASB[2000]の特徴である。それまで、負債を先に定
義し、負債以外の残余の請求権を資本とする方法がとられていたが、FASB[2000]では、
資本項目の一部が負債に入れられることとなった。その意味では、負債の概念がより拡張
され、それまで残余の請求権とされていた資本が限定されたということができる。 
 
第五項 基準書 150 号「負債と資本の両方の特徴を持つ特定の金融商品の会計」 
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 FASB は公開草案を再検討した結果、2003 年 5 月に基準書 150 号「負債と資本の両方
の特徴を持つ特定の金融商品の会計（Accounting for Certain Financial Instruments 
with Characteristics of both Liabilities and Equity，Statement of Financial Accounting 
Standards No.150」（以下 SFAS150 とする）を公表した。SFAS150 で採られている負債
と資本の区分方法自体は、公開草案の提案とさほど変わりなはない。したがって自社株式
を発行する義務であっても負債となる場合があるということ自体は基準化されたというこ
とになる。 
 しかし、SFAS150 では次のフェーズに持ち越された問題点が多いことに注意しなければ
ならない。公開草案の公表時には、個別の問題を扱った公開草案と負債の定義の改訂を扱
った公開草案が別々に公表されたが、後者の公開草案は最終基準とはならなかった
（Par.B16，B17）7。また、増加配当条項付きの優先株式は強制償還優先株式に実質的に
近いという見方もあるが、負債ではなく資本のままとされた（Par.B24）。同様に、プッタ
ブル株式や条件付の償還株式の問題があるが、その検討は先送りされた（Par.B25）。 
 
第三節 国際財務報告基準 
 
第一項 はじめに 
 
 2001 年に設立された IASB(国際会計基準審議会：International Accounting Standards 
Board）8は、その前身である IASC（国際会計基準委員会：International Accounting 
Standards Commitee）が 1989 年に公表した「財務諸表の作成および表示に関するフレー
ムワーク（Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements）」
を 2001 年に採用し、その一部が差し替えられた「財務報告のための概念フレームワーク
2010（The Conceptual Framework for Financial Reporting 2010）」を、2010 年 9 月に
公表した9。これによると、財務諸表の構成要素である資産・負債・資本は以下のように定
                                                   
7 公開草案「負債の定義を改訂するための概念ステートメント第 6 号の修正」では、負債
の定義そのものを変更するのではなく、その定義に脚注を新たに付け加えることによって、
資産の譲渡による義務には持分株式を発行する義務も含まれているという解釈を行った。 
8 IASB が公表する一連の会計基準を総称して、IFRS（国際財務報告基準；International 
Financial Accounting Reporting Standards）と呼ばれている。 
9 資産や負債などの定義をしている構成要素と認識のフェーズにおいては、IASC[1989]
と IASB[2010c]との間に変更はない。 
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義されている。 
資産とは、過去の事象の結果として、エンティティーが支配し、かつ、将来の経済的便益
が当該エンティテイーに流入することが期待される資源をいう（Par.4.4（a））。 
負債とは、過去の事象から発生したエンティティーの現在の義務であり、これを決済する
ことにより経済的便益を包含する資源が当該エンティテイーから流出する結果になると予
想されるものをいう（Par.4.4（b））。 
資本とは、エンティティーの全ての負債を控除した資産に対する残余の請求権（residual 
interest）をいう（Par.4.4（c））。 
 
 このように国際財務報告基準においても、米国会計基準と同様に概念フレームワークに
おいて負債を先に定義し、負債以外の請求権を資本に分類するという負債確定アプローチ
を採用してるといえる。 
 また、2003 年に公表された「金融商品：表示（Financial Instruments：Presentation）」
（以下 IAS32 号とする）では、次の条件のいずれかを満たす金融商品を金融負債とし、こ
の条件を満たさない金融商品を資本に分類することと定められている（par.11）。以下では、
この IAS32 号において、さまざまな金融商品の具体的な取扱いについて述べていく。 
 
(a)契約上の義務 
(ⅰ)現金または金融資産を引き渡す義務 
(ⅱ)自社に対して潜在的に不利な条件で他社の金融資産または金融負債と自社の金融資産
または金融負債を交換する義務 
(b)持分金融商品（株式）で決済される契約 
(ⅰ)自社の可変数の持分金融商品（株式）を引き渡す義務（デリバティブ契約以外） 
(ⅱ)デリバティブ契約については、固定額の現金や金融資産と固定数の持分金融商品（株
式）との交換以外の方法により決済を行うもの 
 
第二項 プッタブル金融商品 
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 プッタブル金融商品10とは、現金または金融資産と交換に当該金融商品を発行者に売り
戻す権利を保有者に与えているか、または、不確実な将来の事象または保有者の死亡・退
職が発生したときに発行者に自動的に売り戻される金融商品のことである（Par.11）。プッ
タブル金融商品は、プットが行使されたときに、発行者が現金または金融資産と交換に、
当該金融商品を買い戻すか償還する義務を負うことになるので、原則として負債に分類さ
れることとなる（Par.16A）。ただし例外として、資本に分類されることがある（Par.11，
Par.16A，16B）。 
 
第三項 優先株式 
 
 金融商品の法的形式よりも実質により分類することとされる。そこで、法的形式は資本
であっても実質的に負債である金融商品や、資本と負債の両方の特徴を有する金融商品が
存在する（Par.18）。 
 ここで、優先株式の取扱いについて検討する。優先株式は、決済を伴わないので、IAS32
号の金融負債の定義を満たさないことから、資本に分類されることとなる。しかし、固定
または決定可能な将来のある時点で、固定または決定可能な金額で、発行者により強制償
還が規定されている優先株式、または、特定の日付またはそれ以降で、固定または決定可
能な金額で、保有者が発行者に対し償還を請求できる優先株式は、負債に分類されること
となる（Par.18（a））。このような優先株式は、株式という法的形式を満たしているもの
の、償還の義務を負うことから負債に分類されるということであろう。 
 
第四項 企業自身の持分金融商品（株式）で決済される契約 
 
 企業自身の株式の固定数を受け取るかまたは引き渡すことにより決済される契約、また
は、企業自身の株式の固定数を固定額の現金または金融資産と交換する契約は、資本とさ
れる（Par.AG27）。たとえば、新株予約権11が挙げられる。 
 しかし、第一項において、金融負債とされる金融商品の条件を述べたような場合に、金
                                                   
10 具体例としては、取得請求権付株式が挙げられる。 
11 ストック・オプションについては、IAS32 号ではなく、IFRS2 号が適用されている
（Par.6）。 
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融商品は負債に分類されることとなる。たとえば、（a）価値が 100 に等しくなるように、
企業自身の持分金融商品（株式）を引き渡す契約や（b）100 オンスの金と価値が等しくな
るように、企業自身の持分金融商品（株式）を引き渡す契約が挙げられている（Par.21）。
また、100 オンスの金の価値と等しくなるように計算される金額と交換に、企業自身の持
分金融商品（株式）100 を引き渡す契約が挙げられる（Par.24）。これらが負債に分類され
るのは、企業自身の持分金融商品（株式）の変動数を契約を決済するために使用しており、
エンティティーのすべての負債を控除した後の資産に対する残余持分ではないということ
である（Par.21）。 
 
第五項 決済方法に選択肢のある金融商品 
 
 デリバティブ金融商品で一方の当事者に決済方法の選択肢を与えている場合（たとえば、
発行者または保有者が、准額現金決済するかまたは株式との交換による決済かを選択でき
る場合）、当該金融商品は金融資産または金融負債とされる（Par.26）。 
このように IAS32 号では、負債と資本の区別に際し、現金決済と株式決済を実質的に同
一視しているようである。 
 
第六項 複合金融商品 
 
 負債と資本の両方の構成要素を含んでいる金融商品は、当初認識時において、契約の実
質、ならびに、金融負債、金融資産と持分金融商品の定義に従って、金融負債、金融資産
または持分金融商品に別々に分類しなければならない（Par.15，28）。 
 たとえば、転換社債は、資本の構成要素部分をもたない類似の負債の公正価値を測定し
負債の構成要素部分の金額を測定し、普通株式に転換するオプション部分の金額を金融商
品全体の公正価値から負債の公正価値を控除することで決定する（Par.31，32）。 
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 図表：IAS32 号の金融商品の取扱い 
金融商品 IAS32 号 
プッタブル金融商品 原則：負債 
優先株式 原則：資本 
償還義務などがある場合：負債 
新株予約権 原則：資本 
決済方法に選択肢のある金融商品 金融資産または金融負債 
転換社債 区分法 
 
第三節 日本の会計基準 
 
第一項 はじめに 
 
 従来、我が国の会計基準では、貸借対照表の貸方は、負債の部および資本の部に区分す
ることとされていたが（企業会計原則第三の二）、企業会計基準委員会（以下ASBJとする）
は、平成17年12月9日に企業会計基準第5号「貸借対照表の純資産の部の表示に関する会計
基準」（以下純資産会計基準という）を公表し12（平成21年改正13）、純資産の部は、株主
資本と株主資本以外の各項目に区分することとされた（第4項）。以下では、純資産会計基
準を中心に我が国の概念フレームワークを参照しながら、我が国の負債と資本の区分を決
める現行の会計基準について述べていく。 
 
第二項 企業会計基準第5号「貸借対照表の純資産の部の表示に関する会計基準」 
 
 一般に、資本は報告主体の所有者に帰属するもの、負債は返済義務のあるものと考えら
れており、それぞれ明確にした上で貸借対照表の貸方項目を区分する場合、資本や負債に
                                                   
12 本会計基準公表以前は、企業会計原則に則り貸借対照表の貸方を資本と負債に区分して
いた。そこでは、資本と負債の包括的な定義は明記されておらず、商法（現在の会社法）
の制約から資本として含まれる項目を限定列挙し、それ以外を負債とする資本確定アプロ
ーチが採用されていた。 
13 平成 20 年 12 月に公表された連結会計基準において、支配獲得時の子会社の資産および
負債の評価は全面時価評価法のみとされたことなどに対応して、技術的な改正を行ったも
のである（Par.17-2）。 
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該当しない項目が生ずることがある。この場合には、独立した中間的な区分を設けること
が考えられるが、中間区分自体の性格や中間区分と損益計算との関係などを巡る問題が指
摘されている。また、国際的な会計基準においては、中間区分を解消する動きがみられる
（第20項）。このような状況に鑑み、純資産会計基準では、まず、貸借対照表上、資産性
又は負債性をもつものを資産の部又は負債の部に記載することとし、それらに該当しない
ものは資産と負債との差額として「純資産の部」に記載することとした。この結果、報告
主体の支払能力などの財政状態をより適切に表示することが可能となるものと考えられる
（第21項）。つまり、我が国の会計基準も米国会計基準・国際財務報告基準と同様に、負
債を先に定義し、負債以外の請求権を資本に分類するという負債確定アプローチを採用し
てるといえる。我が国の概念フレームワークでは、資産・負債・純資産を以下のように定
義している。 
 
資産とは、過去の取引または事象の結果として、報告主体が支配している経済的資源をい
う（第4項）。 
負債とは、過去の取引または事象の結果として、報告主体が支配している経済的資源を放
棄もしくは引き渡す義務、またはその同等物をいう（第5項）。 
純資産とは、資産と負債の差額をいう（第6項）。 
 
 以上のように、我が国の資産・負債・純資産の定義は、これまで見てきたような米国会
計基準・国際財務報告基準で定義されているものとほぼ同様の内容になっていることがわ
かる。しかし、我が国では、米国会計基準・国際財務報告基準とは異なり、純資産の部を
株主資本と株主資本以外の各項目に区分している。我が国の概念フレームワークでは、株
主資本を以下のように定義している。 
 
株主資本とは、純資産のうち報告主体の所有者である株主（連結財務諸表の場合には親会
社株主）に帰属する部分をいう（第7項）。 
 
  米国会計基準・国際財務報告基準では、資本取引を除く資本（equity）の変動額と包括
利益が一致するクリーン・サープラス関係がある。しかし、純資産会計基準では、利益が
資本取引を除く資本の変動をもたらすという関係（クリーン・サープラス関係）を重視し、
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また、資本については、株主に帰属するものであることとを明確にした（第30項）。すな
わち、上記のように純資産のみならず株主資本を定義した結果、資本取引を除く純資産の
変動額と包括利益の間のクリーン・サープラス関係だけではなく、資本取引を除く株主資
本の変動額と純利益との間においてもクリーン・サープラス関係が成立するということで
ある。 
 以下では、具体的にどのような項目が株主資本ではなく、株主資本以外の項目とされて
いるのかを概観する。 
 
第三項 評価・換算差額等 
 
 評価・換算差額等には、その他有価証券評価差額金、繰延ヘッジ損益、為替換算調整勘
定がある。その他有価証券評価差額金や繰延ヘッジ損益のように、資産又は負債は時価を
もって貸借対照表価額としているが当該資産又は負債に係る評価差額を当期の損益として
いない場合の当該評価差である（Par.8）。これらは、資産性または負債性をもつものでは
ないため純資産の部に記載される（Par.7，23）。そして、評価・換算差額等は、払込資本
ではなく、かつ、未だ当期純利益に含められていないことから、株主資本とは区別し、株
主資本以外の項目としている（Par.33）。 
 
第四項 新株予約権 
 
 新株予約権は、将来、権利行使され払込資本となる可能性がある一方、失効して払込資
本とはならない可能性もある。このように、発行者側の新株予約権は、権利行使の有無が
確定するまでの間、その性格が確定しないことから、これまで、仮勘定として負債の部に
計上することとされていた。しかし、新株予約権は、返済義務のある負債ではなく、負債
の部に表示することは適当ではないため、純資産会計基準では、純資産の部に記載するこ
ととした（Par.22）。それから、新株予約権は、報告主体の所有者である株主とは異なる新
株予約権者との直接的な取引によるものであり、親会社株主に帰属するものではないため、
株主資本とは区別することとした（Par.32）。 
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第五項 少数株主持分 
 
 少数株主持分は、子会社の資本のうち親会社に帰属していない部分であり、返済義務の
ある負債でもなく、また、連結財務諸表における親会社株主に帰属するものでもないため、
これまで、負債の部と資本の部の中間に独立の項目として表示することとされていた。し
かし、純資産会計基準では、独立した中間区分を設けないこととし、純資産の部に記載す
ることとした（Par.22）。少数株主持分は、子会社の資本のうち親会社に帰属していない部
分であり、親会社株主に帰属するものではないため、株主資本とは区別することとした
（Par.32）。 
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第三章 負債と資本の区分についての近年の議論 
 
第一節 はじめに 
 
 2006 年 2 月に FASB と IASB は覚書「国際財務報告基準と米国会計基準へのロードマ
ップ」（以下 MoU とする）を公表し、様々な項目でコンバージェンスの合意を確認してい
る。これを受け FASB は、SFAS150 公表後、新たなアプローチの開発に着手し、2007 年
11 月に予備的見解「資本の特徴を有する金融商品（ Financial Instruments with 
Characteristics of equity，Preliminary Views）」（以下予備的見解とする）を公表した。 
 これを受け、IASB は、2008 年 2 月に討議資料「資本の特徴を有する金融商品
（ Discussion Paper.Financial Instruments with Characteristics of equity）」を公表し
た。この討議資料は、予備的見解についてコメントを求めるためだけに発行されたもので
あり、IASB 自身の見解を示したものではない。資本の特徴を有する金融商品のプロジェ
クトは、FASB との MoU 項目であり、共同で検討が進められてきたものでる。しかし、
IASB は、2010 年 10 月の FASB との合同会議において、基準開発の余力がないため延期
している。 
 
第二節 予備的見解「資本の特徴を有する金融商品」 
 
第一項 概要 
 
 予備的見解では、負債と資本を区別する考え方として、基本的所有アプローチ（basic 
ownership approach）、所有決済アプローチ（ownership-settlement approach）、期待結
果再評価アプローチ（reassessed expected outcome approach）の 3つの方法を提案
している。予備的見解では、3つの方法の中から、財務報告の簡素化（複雑さの低減）の
観点から基本的所有アプローチを支持している。ここで、まず所有決済アプローチと期待
結果再評価アプローチについて簡潔に述べ、次節で基本的所有アプローチについて検討す
る。 
 
第二項 所有決済アプローチ 
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 所有決済アプローチでは、金融商品のリターンおよび決済の有無に基づいて負債と資本
を分類する。決済が求められないものや最劣後の請求権である金融商品を資本に分類する
こととなる。以下の 3つの金融商品が資本に分類され、それ以外の金融商品が負債に分類
されることとなる（Appendix A，A1）。 
 
a.基本的所有商品 
b.その他の無期限商品 
c.関連する基本的所有商品を発行することにより決済される間接所有商品 
 
 所有決済アプローチは、現行の米国会計基準と類似しているものの、他のアプローチと
比べより多くの分解を必要とするために複雑となってしまう所有決済アプローチは、複雑
であることを主な理由に、予備的見解では棄却された（Appendix A，A42）。 
 
第三項 期待結果再評価アプローチ 
 
 期待結果再評価アプローチでは、金融商品の公正価値の変動が基本的所有商品の公正価
値の変動と連動していれば資本に分類され、それ以外の金融商品が負債に分類されること
となる（Appendix B，B2）。期待再評価アプローチは、決済方法が分類や測定に影響を与
えず、他のアプローチよりも金融商品の経済効果を表すことができるものの、複雑であり、
適後得られるベネフィットよりも履行するためのコストの方が大きいことから、予備的見
解では、棄却された（Appendix B，B21）。 
 
第三節 基本的所有アプローチ 
 
第一項 概要 
 
 基本的所有アプローチとは、基本的所有商品（basic ownership instrument）のみを資
本とし、それ以外の証券を負債に分類する方法である。予備的見解では、基本的所有商品
とは、次の二点の特徴を有するものであるとしている（par.18）。 
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a.基本的所有商品の保有者は、分類の決定を行う日に、発行者が精算すると仮定した場合、
他のいかなる請求者に対しても優先しないエンティティーの資産に対する請求権を有して
いること。 
b.基本的所有商品の保有者は、全てのより優先順位の高い請求権が決済された後に残るエ
ンティティーの資産に対して、一定割合の権利を有している。保有者の取り分は、最も優
先順位の低い全請求権に対する割合に依存し、残余財産の金額以外には上限も下限もない。 
 
 このように、基本的所有商品となるための要件は、以下の二点であるといえる。 
 
a.清算時に最劣後の請求権であること。 
b.優先順位の高い請求権が決済された後に残る資産に対して比例的な権利を有すること。 
 
 基本的所有商品の代表例として普通株式が挙げられる。また、普通株式以外では、次の
ような要件を満たす償還株式が基本的所有商品とされる14。多くの基本的所有商品は無期
限とされるが、強制的または保有者の請求（プッタブル株式）により償還されるもので、
第 18 項の二点の特徴を有しており、以下の二点を満たす償還株式が基本的所有商品とさ
れる（par.20）。 
 
a.分類の決定を行う日において、精算すると仮定した場合、償還額が保有者が権利を有し
ているエンティティーの純資産に対する取り分と同額であること。 
b.他の基本的所有商品よりも優先順位の高い請求権が毀損するような償還が禁止されてい
ること。 
 
 以上のように、基本的所有アプローチのもとでは、普通株式と償還株式の一部のみを資
本に分類し、それ以外の請求権を負債に分類することとなる。基本的所有アプローチでは、
最劣後の請求権が資本に分類され、その請求権者が所有主とみなされる。それ以外のエン
ティティーの所有者の残余純資産を減少させる請求権を、負債として分類することとなる
                                                   
14 具体例としては、公正価値で償還される強制償還株式と公正価値で償還されるプッタブ
ル株式が挙げられる。 
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（par.16a）。このように予備的見解で示された新しい負債と資本の分類基準によると、基
本的所有商品の定義に従って、資本を先に分類し、それ以外の請求権を負債に分類する。
これは、資本確定アプローチを採用しているといえる。基本的所有アプローチでは、所有
主を強調した考え方に基づいていると考えられる。 
 
第二項 基本的所有アプローチと現行の米国会計基準との相違点 
 
基本的所有アプローチでとられている考え方が、現行の米国会計基準とどのような点で
相違しているのかを見ていく。まず、償還株式の取扱いに相違が見られる。現行の米国会
計基準では、償還株式は、将来の現金決済があるために負債とされていた（SFAS150，第
9 項）が、基本的所有アプローチでは、上述のように公正価値で償還される株式は資本に
分類される。 
 次に、基本的所有商品とはならない無期限の請求権15の取扱いにも相違が見られる。永
久優先株式は、これまで最終的な決済がなく永続的な株式として資本に分類されてきたが、
基本的所有アプローチでは、上述のように最劣後の請求権のみが資本に分類されるため、
永久優先株式は負債に分類されることとなる。 
 さらに、株式決済のオプションの取扱いにも相違が見られる。ワラント16やストック・
オプション、転換社債の転換権などの株式決済オプションは、これまで株式で決済される
ことから資本に分類されてきたが、基本的所有アプローチでは、これらのオプションは、
基本的所有商品ではないことから負債に分類される。 
 
 図表：基本的所有アプローチと現行の米国会計基準17 
 現行の米国会計基準 基本的所有アプローチ 
強制償還株式 負債 資本 
（償還額で再評価） プッタブル株式 資本 
優先株式 資本 負債 
                                                   
15 具体例としては、永久優先株式が挙げられる。 
16 1 セントのワラント（行使価額 1 セントや 1 セントのワラント）は、通常、権利行使さ
れることから、資本に分類される（Appendix C，Table 2，10）。 
17 山田［2012］の P.70 から引用。 
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ワラント 資本 負債（再評価） 
ストック・オプション 資本 負債（再評価） 
転換社債の転換権 資本 負債（再評価） 
 
第三項 基本的所有アプローチの論拠 
 
これまで見たように基本的所有アプローチを採用すると、負債と資本の区分に大きな影
響を及ぼすと考えることができる。そこで、どのような考え方により、FASB が基本的所
有アプローチを支持したのか、その論拠を以下で見ていく。 
 
 まず、財務報告の簡素化（複雑さの低減）が、基本的所有アプローチを支持するのに最
優先事項であった。その他の論拠は以下のように述べられている（par.51）。 
a.発行体の基本的所有商品に関する全てのデリバティブを資産または負債に分類すること
なる。 
b.分類を決定するに当たり、金融商品の決済方法が影響しない。 
c.財務諸表の利用者に対し、異なる種類の利害関係者の利害を明確に区分して示すことが
できる。 
d.エンティティーの残余に完全に参加する請求権のみを資本に分類することになる。 
 
このように、予備的見解が基本的所有アプローチを支持する最大の理由は、財務報告の
簡素化にある。負債と資本の区分を決定する規準はかなり複雑になってきている。そのた
め、普通株式と償還株式の一部のみを資本に分類し、それ以外の請求権を負債に分類する
こととすることで、負債と資本の区分を決定する上で、わかりやすい規準を示していると
いうことである。この財務報告の簡素化の副産物として、経済的実質が類似の取引であっ
ても異なる財務報告を構築する（ストラクチャリング18）機会の減少につながるとしてい
る（par.54）。現行の米国会計基準によると、現金決済の売建コール・オプションは負債に
分類される。しかし、発行者が現金決済と株式決済を選択することができる場合には資本
に分類される。そのため、たとえ発行者が現金決済を意図している場合であっても、契約
                                                   
18 ストラクチャリングとは、金融商品の経済的実質をほとんど変えずに、法形式を変える
ことによって金融商品の会計上の区分を経営者が操作することをいう。 
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に株式決済条項を入れることによって資本に分類することが可能となってしまう（par.6）。
基本的所有アプローチによると、決済方法に関わらず、売建コール・オプションは負債に
分類されることとなる（par.69）。このように予備的見解では、負債と資本の区別に際し、
現金決済と株式決済を実質的に同一視しているようである。 
 
第四節 その他のアプローチ 
 
第一項 概要 
 
 IASBとFASBは2008年10月に共同会議を開催し、基本的所有アプローチにかわる様々
なアプローチを検討した。損失吸収アプローチ（Loss Absorption Approach）、無期限ア
プローチ（Perpetual Approach）、参加アプローチ（Participation Approach）、IAS32 号
（修正なし）、修正 IAS32 号である。このうち、負債と資本を区別する規準として、基本
的所有アプローチと無期限アプローチをさらなる開発の出発点とすることを支持したが、
ここでは、その他のアプローチも見ていくこととする。 
   
第二項 無期限アプローチ 
 
 無期限アプローチでは、以下の二点を満たしている金融商品を資本に分類する。 
 
a 決済しないこと。 
b 清算時において、金融商品の保有者にエンティティーの純資産に対する何らかの持分が
与えられること。 
 
 このように、無期限アプローチによると、基本的所有商品で問題となった永久優先株式
の問題を解決することができる。無期限アプローチでは、永久優先株式のように最終的な
決済がない永続的な株式を資本として分類することができるのである。 
 
第三項 損失吸収アプローチ 
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 上述したように、IASB では、負債と資本の区分の規準について、IASB 自身の見解を明
確に示していない。損失吸収アプローチとは、2008 年 1 月に PAAinE（Proactive 
Accounting Activities in Europe）から公表された討議資料「資本の特徴を有する金融商
品」（Discussion Paper.Distinguishing between Liabilities and equity）で取り上げられ
たアプローチである。PAAinE とは、EFRAG（ 欧州財務報告諮問グループ：European 
Financial Reporting Advisory Group）とヨーロッパの各国の会計基準設定主体で、IASB
の議論（agenda）の重要な項目について議論する組織である。そのため、PAAinE から公
表された討議資料は、今後の IASB の議論に影響を与えると考えられる。 
 損失吸収アプローチによると、例えば、普通株式であれば、エンティティーに損失が生
じた場合、その損失を負担しなければならないので、一般的に普通株式の請求権の価値と
エンティティーの損失は連動するので、資本に分類することとなる。これに対し、社債で
あれば、エンティティーに損失が生じ請求権の価値が下落したといっても、元本と利息の
受け取りがそれに連動して減少することとはならないので、資本ではなく負債に分類する
こととなる。損失吸収アプローチは、エンティティー観に近い関係にあるとみることがで
きる。 
 
第四項 参加アプローチ 
 
 参加アプローチとは、金融商品の保有者が企業売却の利益に与り、その上限がない場合
には、当該金融商品を資本に区分する方法である。参加アプローチのもとでは、債務者な
どの優先持分に割り当てた後の残余の企業価値に対して、現在あるいは将来においてその
分配に与ることができる発行金融商品を資本に含めることになる。 
 参加アプローチで資本に区分される代表例は普通株式である。普通株式は、企業の獲得
した成果を、優先的に得られる社債や配当優先株式の保有者などに分配した後に残る残余
の利益について上限なしにこれを享受できることから、資本に分類されることとなる。ま
た、最劣後する普通株式の価値との相関が高い新株予約権も資本に分類されるであろう。 
 なお、参加アプローチは利益の帰属主体をどのようにするかという観点から開発された
方法であると考えることができる。 
 
第五項 修正 IAS32 号 
26 
 
 
 先述したように、IAS32 号では金融負債の条件を規定している。この IAS32 号の方法を
FASB が全面的に受け入れるか、これを修正して FASB が受け入れるという方法が考えら
れる。IAS32 号では、米国において顕在化していたストラクチャリングの問題もふまえて
開発されたものと考えられる。IAS32 号に内在する問題点は、ストラクチャリングへの対
処不足ではなく、複雑性やルールベースであるということである。 
 以上見てきたように各国の負債と資本の区分と近年議論されている負債と資本の区分の
内容を米国会計基準、国際財務報告基準、日本の会計基準それぞれにおいて概観した。こ
れをまとめ、以下のような図表を作成した。これでわかるように、プット・オプションは、
いずれの考え方においても負債に分類されていることがわかる。このようにプット・オプ
ションを負債とすることが本当に必然であるのかどうかを第四章以降で検討する。 
 
 図表：負債と資本の範囲19 
 自社株式を原資産とする 
オプション 
株式という法的形式を満た
す金融商品 
売建プット
オプション 
売建コール
オプション 
優先株式 普通株式 
SFAS150 号 負債 資本 資本 資本 
基本的所有アプローチ 負債 負債 負債 資本 
無期限アプローチ 負債 負債 資本 資本 
IAS32 号（所有・決済アプロ
ーチ） 
負債 資本 資本 資本 
日本基準 負債 株主資本以
外の純資産 
株主資本 株主資本 
 
第五節 会計主体論 
 
第一項 はじめに 
                                                   
19 池村［2011］の P.83 をもとに作成。 
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 会計主体に関する議論は古くから行われてきたものであるが、近年、議論されている負
債と資本の区分問題は、新たに開発されてきている様々な金融商品を負債と資本のいずれ
かに分類するかという問題であり、一見すると会計主体と直接関係しないものであると思
うかもしれない。しかし、負債と資本の区分プロジェクトにおいて、近年議論されている
基本的所有アプローチや損失吸収アプローチは残余持分理論と結び付きが強かったりと、
負債と資本の区分問題を考えるに当たり、今再び会計主体論の議論を行うことは有用であ
ると考える。 
 会計主体論は、企業成果の分配に関する持分論として取扱われることがある。代表的な
概念である所有主理論（Proprietary Theory）と企業実体理論（Entity Theory）について
いえば、所有主理論では企業利益は企業の所有者である者（株主）に帰属するものと考え
る。一方、企業実体理論についていえば、企業利益は企業それ自体に帰属するものと考え
る。 
 本論文では、このように会計主体論を単に誰に企業利益が帰属するのか、ということだ
けではなく、誰の観点から財務諸表は作成されるべきなのか、という観点に立ち、会計主
体論について述べていく。 
 村田[2011]によると、企業会計の対象が企業であることは自明としても、経済社会にあ
って企業は多面的な存在であるとし、特定の利害関係者の観点を措定することによっては
じめて、会計が対象とすべき企業の側面や現象が特定されるという。つまり、特定の利害
関係者の範囲を特定することで、会計が対象とすべき企業の側面や現象が特定されるので
ある20。 
 以下では、まず所有主理論と企業実体理論を概観し、両理論の中間的なものであると考
えられている残余持分理論（Residual Equity Theoty）についても概観し、最後に、それ
ぞれの理論についての検討を行う。 
 
第二項 所有主理論 
 
 所有主理論では、企業の所有主が会計主体とされる。所有主理論のもとでは、資産－負
                                                   
20 この点に関して、川村[2004]では、会計主体論とは、会計を誰の観点から行うかという
「企業観」に関する理論であると述べている。 
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債＝資本という会計等式が用いられ、所有主が持分（interest）の中心である。資産は所
有主によって所有されるものと仮定され、かつ負債はその債務である。このように所有主
理論では、負債を消極財産として取扱っている。このような負債の取扱いとは無関係に所
有主持分は所有主にとって企業の正味価値であると考えられている。企業の設立当初は、
企業の正味価値は所有主の出資額に等しい。企業の存続期間においては、それは原始出資
額、追加出資額と所有主の引出額以上の累積された純利益（あるいは純損失および引出額）
に等しい。それゆえ、それは 1 個の財産概念（wealth concept）である。 
 所有主理論のもとでは、収益は所有主持分の増加であり、費用はその減少である。その
ため、純利益すなわち費用に対する収益の超過部分は、所有主に対して直接生ずるもので
ある。すなわち、純利益は所有主の財産の増加を意味する。そして利益は所有主の財産の
増加であるという理由から、ただちに所有主の資本あるいは所有主持分に加えられる。現
金配当は資本の引出額を意味する。そして、留保利益は総所有主持分の一部である。株式
配当は単に所有主持分の一つの部分から別の部分への振替えを意味するにすぎない。要す
るに、株式配当は株主にとっては利益を意味しない。しかしながら、負債の利子は所有主
の費用を意味しており、所有主にとって純利益が計算される以前に控除されなければなら
ない（Hendriksen.2001,769-770;訳書,557-558）。 
 所有主理論は、個人企業や組合企業に当てはまると言われるが、むしろ、株式会社を含
む全ての企業形態に共通する会計制度の基底を衝いているというべきであり、それは、少
なくとも法的には、企業利益は最終的には所有者に帰属するものであるということである。 
 
第三項 企業実体理論 
 
 企業実体理論では、所有主から別個独立した経済主体である企業それ自体が会計主体と
される。企業実体理論のもとでは、資産＝負債＋資本という会計等式が用いられる。資産
は特定の財貨および用役もしくは他の効益を享受すべき企業の権利を表している。また、
負債と株主持分は、それぞれ債権者持分と所有者持分を表しており、企業主体に対する持
分であるという意味で共通している。しかし、これらは実際には企業における異なった権
利を有する持分である。その主たる相違は、株主の権利は原始投下資産の評価、再投資さ
れる利益の評価とその後の再評価によって測定されるが、債権者の権利の評価は、もし企
業に支払能力があれば、他の評価とは別個に決定されるということである。 
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 特定の持分に対する会社の利益の分配は企業実体理論のもとにおいては可能であるが、
この概念にあまり固執すると負債の利子は費用であるよりもむしろ利益の分配と考えられ
なければならない。すなわち、持分所有者への全ての分配ないしは会社の利益の分配であ
ると考えられる。このように考えると、負債および資本を区分する必要がないという考え
方をすることができるが、負債と資本の区分は、債権者持分と所有者持分には法的な優先
劣後関係があることや株主に帰属する利益を計算する必要性があるため、負債と資本の区
分が必要ではないと結論付けることはできないであろう。 
 会社の純利益が直接的には株主の純利益であるとは考えられず、したがって収益や費用
は株主持分の増加でも減少でもない。収益は企業の成果であり、費用はその収益を獲得す
る場合の消費される財貨および用役である。それゆえ、費用は収益からの控除項目であり、
その差額は若干の持分所有者に分配されるべき会社の利益を表している。企業実体理論は
主として会社形態に適用される（Hendriksen.2001,771-772;訳書,559-562）。 
 
第四項 残余持分理論 
 
 Staubus が述べているように、残余持分たる概念は所有主理論と企業実体理論との中間
的な概念である。残余持分理論においては、普通株主を除く会社の全ての投資家は部外者
として考えられている。ただし、純粋な企業実体の観点からすれば、全ての投資家は部外
者である。残余持分理論のもとでは資産－負債＝残余持分という会計等式が用いられる。 
 残余持分理論の目的は、その投資の意思決定のため普通株主に対してより良い情報を提
供することである（Hendriksen.2001,773;訳書,563）。 
 優先株主は、通常、収益率が固定され、剰余金に持分をもたず、直接的支配権に乏しい
ので、社債権者などの契約的証券保有者と同視される。このため、上述した資本主理論と
の相違は、優先株主持分の取扱いということになる。そのため、残余持分理論は、基本的
所有アプローチや損失吸収アプローチの考え方と通ずるものであると考えられる。 
 
第五項 まとめ 
 
 以上において、会計主体論の主要な理論について概観してきた。会計主体論は、一般に、
企業の法的形態の中心が個人企業から株式会社へと移行し、所有と経営の分離現象が観察
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されることを背景として、所有主理論から企業主体理論へと発展してきたものとして説明
されることが多い。事実、FASB が公表した「財務報告の目的」（FASB/IASB[2010a]）21
における議論の過程では、エンティティーの観点（entity perspective）22を採用すると明
示されていた（FASB/IASB[2006]par.OB10，FASB/IASB[2008]par.OB5）。しかし、「財
務報告の目的」では、エンティティーの観点は採用されていない。しかし、その考え方自
体は取り込まれている。 
 ここで、もう少し詳しく財務報告の目的について述べておく「財務報告の目的」は、2004
年10月から開始された、FASBとIASBが共同で行っている、概念フレームワークのプロジ
ェクトのフェーズの一つである。概念フレームワークのプロジェクトは、目的および質的
特性、構成要素と認識、測定、報告エンティティーなど八つのフェーズに分けられており、
「財務報告の目的」は2010年に完了している。「財務報告の目的」によると、一般目的の
財務報告の目的は、現在および潜在的な投資家、貸付者、その他の債権者が、企業への資
源の提供について意思決定をする上で有用な、報告エンティティーに関する財務情報を提
供することにあるとしている（par.OB2）。現在および潜在的な投資家、貸付者、その他の
債権者は、経営者に対して直接情報を提供するよう、報告エンティティーに要求できず、
彼らが必要とする財務情報の多くを一般目的の財務報告に頼らなければならない。したが
って、現在および潜在的な投資家、貸付者、その他の債権者を一般目的の財務報告の主た
る利用者（primary users）としている（par.OB5）。 
 これに対して、日本の「討議資料 概念フレームワーク」では、投資家による企業成果
の予測と企業価値の評価に役立つような、企業の財務状況の開示にあると述べられている
（第一章序文）。このように日本では、他の請求権者と区別された投資家の観点を最も重視
している姿勢があるとうかがえる。FASBとIASBでは、日本の考え方よりも広い請求権者
のために財務報告することが明示されており、その考え方が、所有主理論のように株主の
ために財務諸表を作成するというような特定の請求権者を重視するのではなく、より多く
の請求権者のために財務諸表を作成すると考えるエンティティーの観点と整合したために、
公開草案の段階では、エンティティーの観点を採用するとしていたのであろう。 
 以上のように、「エンティティーの観点」という言葉自体は、その用語の示す内容があい
                                                   
21 FASB が公表したのは、正確には、概念ステートメント 8 号「財務報告の目的と意思決
定に有用な財務情報の質的特性」であるが、本論文では、前半の財務報告のみを取扱うの
で以下では、「財務報告」とする。 
22 企業実体理論と同義である。 
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まいであった23ために、最終文書の段階では、削除されてしまったが、誰の観点から財務
諸表を作成すべきなのか、あるいは、誰の観点から財務報告を行うべきかといった議論は、
決着しないまま議論が進められ最終文書となってしまったといえる。以下で取扱う個別の
会計問題については、誰の観点から考えられたものかということも含め、より具体的に検
討していく。本論文では、我が国の概念フレームワークに依拠し、どの投資家の観点を重
視するのか、すなわち、株主グループ全体を重視するのか、既存株主を重視するのかとい
う観点からこの問題について検討するものとする。 
                                                   
23 山田[2012]の P.15 参照。 
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第四章  
自社株式を原資産とする売建コール・オプションの会計処理 
 
第一節 はじめに 
 
 第二章と第三章では、負債と資本の区分に関するいくつかのアプローチについて検討し
た。本章以降では、何れかのアプローチのみでは、負債と資本の区分を一義的に決めるこ
とができないことを明らかにしたいと思う。また、本章以降では、自社株式を原資産とす
るオプションを題材に具体的な会計処理から、負債と資本がどのように区分されるべきな
のかを検討する。            
 自社株式を原資産とするオプションは、コール・プットと売建・買建の組合せによって
以下の図表のように四つに分けることができる。①自社株式を原資産とする売建コール・
オプション（以下コール・オプションとする）の発行例は、新株予約権すなわちワラント
やストック・オプションなどがある。②自社株式を原資産とする売建プット・オプション
（以下プット・オプションとする）の発行例は、取得請求権付株式などがある。③自社株
式を原資産とする買建コール・オプションの発行例は、取得条項付株式などがある。④自
社株式を原資産とする買建プット・オプションの発行は存在しない。 
 以上のように、自社株式を原資産とするオプションには四つの類型に分けることができ
るが、本章では最も基本的なものと考えられるコール・オプションの会計処理について考
えていく。そして、次章ではペイオフが逆になる類型としてその応用問題と考えられるプ
ット・オプションの会計処理について考えていく。 
 次節では、FASB[1990]を取り上げ、オプションが行使されることを前提にコール・オ
プションの会計処理について考える。そこでは、現在、資本として計上されているコール・
オプションについて、資本と考えるべきか、負債と考えるべきか、両方の見解を概観し考
えていく。 
 そして次に、権利が行使されなかった場合の会計処理について検討する。特に、我が国
固有の問題である「新株予約権戻入益」について取扱う。 
 最後に、コール・オプションの会計処理について、筆者の意見を述べていく。 
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 図表：企業が発行する自社株式を原資産とするオプションの主な発行例 
 売建 買建 
コール・オプション ワラント 取得条項付株式 
プット・オプション 取得請求権付株式 存在しない 
 
第二節 討議資料「負債証券と持分証券の識別ならびに両者の性格を持つ証券
の会計」 
   
第一項 株式を発行する義務を持分金融商品とする見方（View1） 
 
 まず、FASB[1990]では、株式を発行する義務を持分金融商品をする見方（以下 View1
とする）が示されている。自己株式は、資産に該当しないとされている（par.116）。コー
ル・オプション24は、別のエンティティーに将来の資産の引き渡しや役務を提供したりす
る義務を具体化したものではないので、SFAC6 で定義されている負債の第一の特徴を有し
ていないと考えられる。View1 では、企業の財務諸表における報告企業を、所有者とは別
個独立に存在し営業している企業それ自体と考えている（par.125）。 
 ここで、次の設例を基に、コール・オプションの会計処理について考えてみたい。以下
の条件でコール・オプションを発行したとする（par.118）。 
 
1. コール・オプションの目的となる株式数：普通株式 1,000 株（コール・オプション 1
個につき 100 株） 
2. 発行数：10 個 
3. 払込価額：1 個につき$1,000（1 株につき$10） 
4. 行使価額：1 個につき$10,000（1 株につき$100） 
5. オプション発行日の株価$100.00 
6. オプション行使時の株価$151.00 
7. オプションを発行しなかった場合の株価$155.56 
 
                                                   
24 ここでは、問題を単純にするため、新株予約権すなわちワラントの会計処理を想定して
話を進めることとする。 
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 コール・オプションを発行したことにより、企業はプレミアム$10,000（コール・オプ
ション 10 個×$1,000＝$10,000）を受け取っている。このとき受け取ったプレミアムを資
本としている（par.118）。その後満期日前までに、所有していた投資有価証券の公正価値
が上昇し、企業の株価が$100 から$151 に上昇している。それに伴い、オプションの市場
価値（本源的価値）が$10.00 から$51.00 に上昇しているが、View1 では、オプションの
市場価値の変動を会計的に認識することはない。満期日前までで企業の純資産の価値は、
発行済株式数 9,000株×株価$151＝$1,359,000 とオプションの目的となる株式数 1,000×
オプションの市場価値$51＝$51,000 の合計の$1,410,000 となる（par.120）。そして、オ
プションが行使されると企業は 1,000 株株式を発行する代わりに$100,000（コール・オプ
ション 10 個×$10,000＝$100,000）を受け取ることとなる。このように企業は単に新株主
の資産である株券を発行しただけであるが、株券は企業それ自体の資産ではないとのこと
である（par.121）。 
 企業は、オプションの発行をしなかった場合と比較してオプションに関連する取引を行
った場合、1 株当たり$4.56（$155.56－$151.00＝$4.56）株価が低くなっている。ある者
は、オプションと株式の発行により既存株主が 1 株当たり$4.56 損をしていると考えるで
あろう。しかし、これはオプションの行使により、既存株主から新たな株主に富が移転し
たものであると考えられる（par.124）。 
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スケジュール 125                                                   単位:＄ 
 
19X1 年 6 月 29 日 
オプション発行日
19X1 年 6 月 30 日 
満期日前 
19X1 年 12 月 30 日 
オプション行使日
19X1 年 12 月 31 日 
オプション 
を発行しない場合 
19X1 年 12 月 31 日 
現金 100,000 110,000 110,000 210,000 100,000 
投資有価証券 900,000 900,000 1,400,000 1,400,000 1,400,000 
資産合計 1,000,000 1,010,000 1,510,000 1,610,000 1,500,000 
買掛金 100,000 100,000 100,000 100,00 100,000 
資本金（普通株式） 900,000 900,000 900,000 1,010,000 900,000 
オプション  10,000 10,000   
利益剰余金 000,000 000,000 500,000 500,000 500,000 
資本合計 900,000 910,000 1,410,000 1,510,000 1,400,000 
負債と資本の合計 1,000,000 1,010,000 1,510,000 1,610,000 1,500,000 
発行済株式総数 9,000 9,000 9,000 10,000 9,000 
株価 100.00 100.00 151.00 151.00 155.56 
オプション数  1,000 1,000   
オプション市場価値  10.00 51.00   
                                                   
25 FASB[1990]の P.26 をもとに作成。 
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第二項 株式を発行する義務を負債とする見方（View2） 
 
 次に、FASB[1990]では、株式を発行する義務を負債とする見方（以下 View2 とする）が示
されている。View2 においても、View1 と同様に、自己株式は、資産に該当しないとされてい
る。しかし、企業は現金や他の資産の代わりに決済手段として持分金融商品を使用することも
あるので、株式を発行する義務は、資産を譲渡する義務と本質的に同様であると考えている。
そのため、View2 は、現行の概念フレームワークには整合していないことになる（par.129）。
異なる株主の不釣り合いな取扱いから生じる同一種類の持分金融商品の所有者の異なる株主の
間の価値の移転すなわち株主間の富の移転から生じる損益を、企業の純利益に含んでいるので、
View2 では所有者（owners）の観点から企業の業績を測定する（par.131）。 
 ここで、前の設例を基に、今度は View2 におけるコール・オプションの会計処理について考
えてみたい。条件に変更はない。 
 コール・オプションを発行したことにより、企業はプレミアム$10,000（コール・オプショ
ン10個×$1,000＝$10,000）を受け取っている。このとき受け取ったプレミアムを負債として
いる（par.132）。その後満期日前までに、所有していた投資有価証券の公正価値が上昇し、企
業の株価が$100から$151に上昇している。それに伴い、オプションの市場価値（本源的価値）
が$10.00から$51.00に上昇している。当該市場価値の変動$41,000（{$51.00－$10.00}×コー
ル・オプションの目的となる普通株式数1,000株）を企業の純損失に含んでいる。そして、オ
プションが行使されると企業は1,000株株式を発行する代わりに$100,00（コール・オプション
10個×$10,000＝$100,000）を受け取ることとなる。オプションの市場価値である$51,000
（$51.00×コール・オプションの目的となる普通株式数1,000株）と受け取った現金$100,000
の合計である$151,000が資本に計上されている（par.133）。$41,000の損失は、1株当たり$4.56
（$41,000÷9,000株）の分だけ既存株主の持分の希薄化を表している（par.134）。 
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スケジュール 226                                                   単位:＄ 
 
19X1 年 6 月 29 日 
オプション発行日
19X1 年 6 月 30 日 
満期日前 
19X1 年 12 月 30 日 
オプション行使日
19X1 年 12 月 31 日 
オプション 
を発行しない場合 
19X1 年 12 月 31 日 
現金 100,000 110,000 110,000 210,000 100,000 
投資有価証券 900,000 900,000 1,400,000 1,400,000 1,400,000 
資産合計 1,000,000 1,010,000 1,510,000 1,610,000 1,500,000 
買掛金 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 
オプション 000,000 10,000 51,000 000,000 000,000 
負債合計 100,000 110,000 151,000 100,000 100,000 
資本金（普通株式） 900,000 900,000 900,000 1,051,000 900,000 
利益剰余金 000,000 000,000 459,000 459,000 500,000 
資本合計 900,000 900,000 1,359,000 1,510,000 1,400,000 
負債と資本の合計 1,000,000 1,010,000 1,510,000 1,610,000 1,500,000 
発行済株式総数 9,000 9,000 9,000 10,000 9,000 
株価 100.00 100.00 151.00 151.00 155.56 
オプション数  1,000 1,000   
オプション市場価値  10.00 51.00   
                                                   
26 FASB[1990]の P.28 をもとに作成。 
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第三項 両見解の比較 
 
 次に、両見解を比較している。スケジュール 3 が示しているように、View1 と View2
の資産、負債と資本の合計額は一致している。両見解で異なるのは、純利益と資本の構成
要素である（par.136）。このように企業の資本合計と企業の所有者全ての資本合計は一致
しなければならないので、前述の設例の取引の企業に対する影響は正味で考えると必ずゼ
ロとなる。View1 では、株主グループ全体の観点から、企業の業績を測定し、所有者との
取引においては得も損もしない(par.137)。 
 また、株価が上昇せず、オプションが不行使となる場合でも、View1 と View2 では異な
る帰結をもたらすことになる。View1 では、オプションの発行により受け取ったプレミア
ム$10,000 を資本のまま計上する。既存株主は、当該$10,000 分オプションの保有者を犠
牲に利益を得ていると考えられるが、これは単にオプションの保有者から既存株主に富の
移転が生じているのみであり、企業が利得を得ているわけではないとのことである。View1
とは対照的に View2 では、当初に認識した負債が資産の移転や株式の発行なしに決済され
たものであり、$10,000 の利得をオプションの不行使が確定した期の純利益に含める
（par.141）。 
 
スケジュール 327                    単位:＄ 
 View1 
オプション行使日
19X1 年 12 月 31 日 
View2 
オプション行使日
19X1 年 12 月 31 日 
現金 210,000 210,000 
投資有価証券 1,400,000 1,400,000 
資産合計 1,610,000 1,610,000 
買掛金 100,00 100,000 
資本金（普通株式） 1,010,000 1,051,000 
利益剰余金 500,000 459,000 
資本合計 1,510,000 1,510,000 
                                                   
27 FASB[1990]の P.29 を基に作成。 
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負債と資本の合計 1,610,000 1,610,000 
発行済株式総数 10,000 10,000 
株価 151.00 151.00 
 
 以上のように、View1 では、自社株式は資産に該当しないため、自社株式を発行する義
務は負債に該当しないと考え株式を発行する義務を資本としている。現行の会計基準にお
いても、このような考え方から、コール・オプションは負債ではなく、資本に分類されて
いる。一方、View2 では、株式を発行する義務であったとしても、資産を譲渡する義務と
本質的に同様であると考えていることから、決済方法が負債と資本の区分に影響を与える
ことがない。このような考え方は現行の会計基準に反するものであるが、予備的見解にお
いて採用されている考え方であり、現金決済と株式決済を実質的に同一視することから、
財務報告の簡素化に資するということであろう。 
 また、View1 では、オプションの行使により、既存株主から新規の株主へ富が移転した
だけであり、株主全体の富はオプションの行使以前と行使後で変動していないものである
と考ており、株主グループ全体の観点を重視しているということができる。一方、View2
では、既存株主から新規の株主へ富が移転したことを会計上認識していることになるにな
るので、既存株主の観点を重視しているということができる。この考え方は、残余持分理
論の考え方と整合しているといえる。そのため、負債と資本の区分問題は、いかなる株主
の観点から財務諸表を作成するかの問題ということもできる。 
 以上で検討したのは、自社株式を原資産とするオプションの中でも最も基本的なものと
考えられるコール・オプションの会計処理である。以下で示している会計処理は、オプシ
ョンが行使された場合における会計処理になっている。負債と資本の区分を決める上で、
自社株式を原資産とするオプション取引を題材として、最もシンプルと考えられる当該問
題において、問題を解決するための重要な論点と考えられることとは、誰の観点から財務
報告を行うべきかということである。株主グループ全体の観点を重視すると、以下で示し
ているように View1 の会計処理を採用し、時価と行使価額の差額を会計上損失として認識
しないこととなる。すなわち、オプション発行時に払込まれた金額を資本に分類し、それ
以降、オプションの時価が変動したとしてもオプションを再評価しないため、損益に影響
を与えない。つまり、受け取ったプレミアムをそのまま資本に計上するのみであり、FASB
が予備的見解で懸念していたストラクチャリングが可能となってしまう。 
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 しかし、大杉[2009]によると、資本を増やすストラクチャリングが投資家を欺くのは、
PER（株価収益率＝税引後当期純利益÷自己資本）の過少表示によって投資家に株価の割
安感を与えること以外には、特に考え難いとしている。さらに、資本を増やす方向とは逆
のストラクチャリング、すなわち、経済的実態は資本に近いものの、負債に区分されるよ
うな金融商品の問題についても言及しており、資本を増やすストラクチャリングを防止す
る基本的所有アプローチのような単純な考え方では、この問題は解決しえないといえる。
結局、何が負債に分類されるのか資本に分類されるのかは、適切な区分方法を議論すべき
であり、単にわかりやすいという理由だけで基本的所有アプローチのような方法を取るべ
きではないといえる。 
 一方で、既存株主の観点を重視すると、以下で示しているように View2 の会計処理を採
用し、時価と行使価額の差額を会計上損失として認識することとなる。すなわち、オプシ
ョン発行時に払込まれた金額を負債に分類し、それ以降、オプションの時価が変動したら、
オプションを再評価し、損益を認識することとなる。以下の会計処理でわかるように損失
41,000 を認識することになる。 
 しかし、現行の会計基準では、新株の有利発行の場合において、時価と払込価額の差額
を会計上損失として認識することはない。既存株主から新規の株主への富の移転のみによ
って生じたエンティティーの持分の変動は会計上認識されない。この会計処理との整合性
の観点からは、View2 のように損失を認識する会計処理は採用されず、View1 のように、
払込まれたプレミアムの分を資本に分類するのみの会計処理が採用される。  
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 図表：自社株式を原資産とする売建コール・オプションの会計処理 
 View1 View2 
19X1 年 6 月 30
日 
現金 10,000／資本 10,000      現金 10,000／オプション 10,000 
19X1 年 12 月 30
日 
仕訳なし 損失 41,000／オプション 41,000 
19X1 年 12 月 31
日 
現金  100,000／資本 110,000 
資本    10,000 
現金     100,000／資本 151,000 
オプション 51,000 
正味（ネット） 
現金 110,000／資本 110,000 
現金 110,000／資本 151,000 
損失 41,000 
 
第三節 権利失効時の会計処理 
 
 これまでは、コール・オプションの対象となる株式の時価が上昇することを前提に、コ
ール・オプションのホルダーが権利を行使した場合の会計処理を見てきた。本節では、下
記の図表のようにコール・オプションの対象となる株式の時価が当初の期待通りに上昇せ
ず、株価が行使価格以下となる場合つまり株価が$100.00以下となってしまい、コール・
オプションのホルダーがオプションの権利を行使せず、オプションが失効した場合の会計
処理を考えていく。 
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 図表：コール・オプションのホルダーのペイオフ 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 米国会計基準・国際財務報告基準では、新株予約権28は持分証券に分類されており、権
利不行使による失効が生じたとしても利益計上せず、持分のまま計上し続けるという取扱
いになっている。 
 しかし、ASBJが平成17年12月27日に公表した企業会計基準第8号「ストック・オプショ
ン等に関する会計基準」によると、新株予約権の権利不行使による失効が生じた場合には、
失効に対応する部分を利益に計上されるとされている（par.9）。このように、米国会計基
準・国際財務報告基準と異なる会計処理をするのは、新株予約権は自社の株式をあらかじ
め決められた価格で引き渡す可能性であるにすぎないから、それが行使されないまま失効
すれば、結果として会社は株式を時価未満で引き渡す義務を免れることになるからとし、
新株予約権が行使されずに消滅した結果、新株予約権を付与したことに伴う純資産の増加
が、株主との直接的な取引によらないことが確定したことなどを論拠としている（par.46）。 
 このような我が国固有の新株予約権戻入益について、新株予約権戻入益を含む会計利益
が、株式市場でどのようにプライシングされているのかを実証している須田[2008]がある。
                                                   
28 以下では、我が国固有の問題である「新株予約権戻入益」を取り上げるため、「コール・
オプション」ではなく、「新株予約権」という用語を使用する。 
ペイオフ 
$151.00 
$41,000 
$100.00 
株価 
▲$10,000 
$110.00 
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そこでは、以下のような仮説を立て、次のような結論を下している。 
仮説.新株予約権戻入益を計上すると、それを含めた利益情報の価値関連性は低下する。 
 
 新株予約権戻入益を計上する企業における会計利益の価値関連性は低下する、という傾
向が観察された。特に、新株予約権戻入益が大きくなるほど、その傾向は強くなる。つま
り、株式市場との関連からは、新株予約権戻入益を特別利益に計上する積極的な根拠が見
出されなかったのである。これを裏返せば、新株予約権戻入益は利益として計上されるべ
きではなく、ひいては新株予約権を株主資本として計上すべきだという議論に結びつく（須
田[2008]，P.411）。 
 
第四節 まとめ 
 
 本章では、自社株式を対象とするコール・オプションの会計処理について見てきた。
FASB[1990]を取り上げ、View1においては、株主グループ全体の観点を重視し、新旧株主間
の富の移転のみによるエンティティーの持分の変動は会計上認識されず、オプション発行
時に払込まれた金額を資本に分類するのみの会計処理を採用し、オプションの価値が変動
したとしても損益を認識しなかった。一方、View2においては、既存株主の観点を重視し、
オプション発行時に払込まれた金額を負債に分類し、それ以降、オプションの時価が変動
したら、オプションを再評価するため、新旧株主間の富の移転のみによるエンティティー
の持分の変動を会計上損失として認識することとなる。 
 ここで、View1の会計処理は、現行の会計基準における新株の有利発行の会計処理の整
合性の観点から支持された。また、実証研究の見地からも、こちらの会計処理が支持され
た。つまり、コール・オプションは資本に分類されるべきであるということである。  
 一方、View2の会計処理は、既存株主の観点を重視し、オプションを再評価することで
結果的に時価評価をしているものと考えることができる。View1のようにコール・オプシ
ョンが資本であると考えると、コール・オプションを再評価するということは、資本を再
評価することになり、前述したようにそのような会計基準は現在存在していない。もしも
仮に、会計上の期末資本を再評価し株価総額と一致させたとしても、その数値は投資家の
意思決定によって生じた結果であるから、会計の目的である投資家の将来の意思決定に役
立つ情報であるとはいえない。 
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 これらの理由から、コール・オプションの権利行使が未確定の段階で、オプションを時
価評価し、評価差額を純利益に入れるような会計処理は否定されるべきであると考える。
もしも仮に、投資家がオプションの時価情報を求めるのであれば、注記などで情報開示を
行えば十分に投資家の要請に答えることができるため、オプションの時価変動というノイ
ズを純利益情報に含めるべきではないと考える。 
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第五章  
自社株式を原資産とする売建プット・オプションの会計処理 
 
第一節 はじめに 
 
 第四章では、自社株式を原資産とする売建コール・オプションのオプションの会計処理
について検討した。FASB[1990]をもとに、株式を発行する義務を持分金融商品とすべき
なのか負債とすべきなのかということについて検討した。そこで得られた結論は、株主グ
ループ全体の観点を重視し、新旧株主間の富の移転のみによるエンティティーの持分の変
動を会計上認識せず、コール・オプション発行時に払込まれた金額を資本に分類するのみ
の会計処理を採用し、オプションの価値が変動したとしても損益を認識しないということ
であった。 
 そこで、本章では、第四章で行った自社株式を原資産とするオプションの中でも最も基
本的なものと考えられるコール・オプションの検討をもとに、ペイオフが逆になる類型と
してその応用問題と考えられる自社株式を原資産とする売建プット・オプションの会計処
理について考えていく。 
 プット・オプションの会計処理を取扱う会計基準は移り変わりの激しいところであるの
で、まず、当該会計基準における米国の会計基準がどのような変遷をたどってきたのかを
明らかにする。その次に、具体例を用いながらプット・オプションの会計処理について考
えていく。そして、Ohlson and Penman[2005]の所有主理論における当該会計処理を取扱
う。 
 最後に、プット・オプションの会計処理について、筆者の意見を述べていく。  
 
第二節 米国会計基準 
 
第一項 討議資料「負債証券と持分証券の識別ならびに両者の性格を持つ証券の会計」  
 
 FASB[1990]では、プット・オプションを資本とする論拠は、本質的には、強制償還義
46 
 
務株式と相似している29という。つまり、プット・オプションが最終的に現金の支出を要
求されるかどうかは、保有者が権利を行使するかどうかだけではなく、権利行使の通知を
受領したときに、一定の資産や資本があるかどうかによる（par.100）。また、発行者がオ
プションの時間価値に対する払戻義務を負っていないということも論拠に挙げられている。
権利行使の通知は、企業に負債を生じさせる配当宣言と類似しているとしており、あくま
でも権利行使が確定しない段階で、負債を計上させるべきではないとしている（par.101）。 
 FASB[1990]では、プット・オプションを負債とする論拠についても、強制償還義務株
式と相似しているという。プット・オプションが権利行使されると、一方的な譲渡
（nonreciprocal transfer）を生じさせるとしており、企業にとって自由裁量的に避けるこ
とができない義務を生じさせると考えているのであろう（par.102）。また、所有者に対す
る分配の別の形態である点を考慮すると、配当の状況とも類似すると考えている（ ibid）。
さらに、オプションの時間価値に対する払戻義務を負っていないためオプションは資本と
するという主張に対しては、発行された全てのオプションを負債として認識しないことを
正当化してしまうと述べている（par.104）。 
 
第二項 EITF の会計処理 
 
 米国では SFAS150 が公表される以前、自社の株式を対象としたオプション取引に関す
る会計処理は、FASB の EITF（緊急問題タスク・フォース：Emerging Issues Task Force）
によって定められていた。そこで、まず、EITE の会計処理を見て、現行の会計基準であ
る SFAS150 を見ていくこととする。 
 FASB ではこれまで見てきたように、概念フレームワークにより、負債を先に定義し、
負債以外の請求権を資本として分類する方法が採用されている。そのため、現金などを引
き渡す義務を負債とし、自社株式を引き渡す義務は負債の定義をみたさないため資本とさ
れている。しかし、決済方法が多様化し、現金決済と自社株式決済の選択を認めるような
金融商品が出てくると、同一の経済的帰結をもたらすような金融商品が一方では負債とな
ったり、また一方では資本とされたり、負債と資本の区分があいまいになってきてしまっ
                                                   
29 プット・オプションの保有者の意思によって自社株式の買戻しが決定できる点とプッ
ト・オプションでは、対象となる自社株式からオプションのみを分離して売買することが
できる点で、強制償還義務株式とは異なる。 
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ていた。その解決をはかるために公表されたのが EITF の 96－13 号である。 
 EITF の 96－13 号では、会社側に決済方法の選択権がある場合と、相手側に選択権のあ
る場合に分けた上で、決済方法30ごとに会計処理を規定している。以下の図表でわかる通
り、会社側に選択権のない場合で差額現金決済がとられる可能性のある場合に限り、プッ
ト・オプションを負債としていた。このように、EITF では、現金を引き渡す義務がある
と認められる場合に限り、負債としていたので、それまでの FASB の議論を踏襲していた
といえる。 
 
 図表：EITF の 96－13 号の自社株式を原資産とする売建プット・オプションの会計処理
31 
 単一の決済方法 会社側に選択権あり 相手側に選択権あり 
現物 
決済 
差額株
式決済 
差額現
金決済 
差額株
式決済 
or 
現物 
決済 
差額株
式決済 
or 
差額現
金決済 
差額現
金決済 
or 
現物 
決済 
差額株
式決済 
or 
現物 
決済 
差額株
式決済 
or 
差額現
金決済 
差額現
金決済 
or 
現物 
決済 
資本 ○ ○  ○ ○ ○ ○   
負債   ○     ○ ○ 
  
第三項 基準書 150 号「負債と資本の両方の特徴を持つ特定の金融商品の会計」 
 
 EITF の会計処理は、プット・オプションを負債にするのか資本にするのかという問題
について、決済方法により区分することとしていた。そのため、負債と資本の区分が複雑
になっているとの指摘を受けていた。これを受け、FASB は、2000 年に公開草案を公表し、
2003 年に SFAS150 を公表し、現在でも当該会計基準が、プット・オプションの会計処理
                                                   
30 決済方法は、現物決済、差額株式決済と差額現金決済がある。現物決済とは、会社側が
現金と引き換えに自社株式を買取るものである。差額株式決済とは、会社側が損失分と同
等の価値を有する自社株式を相手側に引渡すものである。差額現金決済とは、会社側が損
失分の現金を相手側に引き渡すものであり、この場合株式の交換は行われない（EITF00-19，
par.1）。 
31 EITF00-19，par.37 をもとに作成。 
48 
 
を決定している。 
 SFAS150 では、現物決済が要求されるプット・オプションは負債に分類される。当該プ
ット・オプションには、発行者に資産を譲渡することによって決済しなければならない自
社株式を買戻す義務が組込まれているからであるとしている（par.A10）。また、差額現金
決済が要求されるあるいは認められるプット・オプションも負債に分類される。当該プッ
ト・オプションは、自社株式を買戻す義務と連動しており、資産を譲渡することによって
決済しなければならないからであるとしている（ibid）。さらに、SFAS150 では、差額株
式決済が要求されるプット・オプションを負債に分類することとした（par.B31）。決済を
伴い、過去の事象の結果として生じる義務を組込み、資産の譲渡を避けることができない
金融商品ではあるが、SFAC6 の負債の定義を満たさないので、当該プット・オプションは
これまで資本とされてきた（par.B30）しかし、SFAS150 は、自社株式を発行する義務を
SFAC6 の負債の定義に含めるように提案し、負債の定義自体の改正は延期されたものの、
差額株式決済が要求されるプット・オプションについては、負債に分類することを決定し
た（par.B31）。つまり、決済方法に関係することなく、プット・オプションは一律に負債
に分類されることとなった。 
 以上のように、EITF の会計処理と比較すると、その複雑さは解消されたといえる。た
だ、現在においても、SFAC6 の負債の定義は改訂されておらず、プット・オプションを負
債にするのか資本にするのかという問題は解決されているとはいえない。 
 
 図表：SFAS150 の自社株式を原資産とする売建プット・オプションの会計処理32 
 単一の決済方法 会社側に選択権あり 相手側に選択権あり 
 
現物 
決済 
差額株
式決済 
差額現
金決済 
差額株
式決済 
or 
現物 
決済 
差額株
式決済 
or 
差額現
金決済 
差額現
金決済 
or 
現物 
決済 
差額株
式決済 
or 
現物 
決済 
差額株
式決済 
or 
差額現
金決済 
差額現
金決済 
or 
現物 
決済 
資本          
負債 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ 
                                                   
32 EITF00-19，par.77 をもとに作成。 
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第三節 自社株式を原資産とする売建プット・オプション取引の概要 
 
 ここでは、以下の設例33を基に、プット・オプション取引について考えてみたい。現在、
自社の株価が 20 ドルで取引されている ABC 社は、1 株の自社株式に対するプット・オプ
ション契約を 2 ドルで売却したとする。当該プット・オプションの行使価格は 19 ドルに
設定されている。 
 まず、満期日の株価が 19 ドル以上の場合、ホルダーはアウト・オブ・ザ・マネーの状
態となり、プット・オプションを行使しないため、ABC 社は自社株式の買戻しの義務を負
わず、2 ドルのプレミアム分だけ得をしたと考えられる。 
 次に、満期日の株価が 19 ドルの場合、ホルダーはアット・ザ・マネーの状態となり、
プット・オプションを行使したとすると、ABC 社は自社株式を 19 ドルで購入することと
なるが、2 ドルのプレミアム分を差し引き、純支出額は 17 ドルということなる。つまり、
ABC 社は自社株式を市場価格より 2 ドル低いコストで購入できたことになる。 
 さらに、満期の株価が 17 ドルの場合、ホルダーはイン・ザ・マネーの状態となり、プ
ット・オプションが行使され、ABC 社は自己株式を 19 ドルで購入することとなるが、2
ドルのプレミアム分を差し引き、純支出額は 17 ドルということなる。つまり、ABC 社は
自社株式を市場価格と等しく購入したこととなるので、得も損もしていないと考えられる。 
 最後に、満期日の株価が 17 ドル未満の場合、ホルダーはイン・ザ・マネーの状態とな
り、プット・オプションを行使することとなり、ABC 社は自己株式を市場価格よりも高い
19 ドルで買戻さなければならない。例えば、ABC 社の株価が 12 ドルの場合、ABC 社は
自社株式を 19 ドルで購入することとなるが、2 ドルのプレミアム分を差し引き、純支出額
は 17 ドルということなる。つまり、ABC 社は自社株式を市場価格より 5 ドル高いコスト
で購入しなければならず、5 ドル分損をしたと考えられる。 
 以上が、ABC 社の株価の変動を考慮した場合のプット・オプション取引の帰結と ABC
社にとっての損得である。ただし、ここで示された ABC 社の損得は、後述する会計上の
損益とは必ずしも一致していない点には注意が必要である。以下に、参考として、これま
で述べてきた ABC 社のペイオフについて図表を作成したので、載せておくこととする。 
 次節では、この設例を基に、プット・オプションの具体的な会計処理について検討する。
                                                   
33 椛田[1996]をもとに作成。 
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そこでは、満期日の株価が 12 ドルで、プット・オプションが行使された場合の ABC 社の
会計処理を検討する。なお、ここでは、現物決済を想定している。以下に 4 つの考えられ
る会計処理を示す。 
 図表：ABC 社のペイオフ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
第四節 自社株式を原資産とする売建プット・オプションの会計処理 
 
第一項 第一の会計処理 
 
 前章のコール・オプションの会計処理で述べたように、株主グループ全体の観点を重視
し、新旧株主間の富の移転のみによるエンティティーの持分の変動を会計上認識しないこ
ととすると、プット・オプションについてもコール・オプションと同様に、オプション発
行時に払込まれた金額を資本に分類し、それ以降、オプションの時価が変動したとしても
オプションを再評価しない会計処理が考えられる。 
 また、ここでプット・オプションの発行から行使までを一体の取引と考え、オプション
が行使された場合、自社株式の買戻しすなわち減資を行っていると考える。現行の会計処
ペイオフ 
19 
17 
▲17 
2 
株価 
51 
 
理では増資の場合、コール・オプションを資本に分類し、オプションが行使された場合、
新株の発行を行い資本に分類する。このように考えると、プット・オプションについても
同様に資本に分類することとなる。 
 このようにプット・オプションを資本と見る場合の会計処理は、EITF87-31 に基づいて
いる。EITF87-31 において、プット・オプション取引を資本取引とみなす論拠は、自社の
株式に係る取引を全て資本取引とみなす、APB 意見書第 9 号第 28 項である。そして、こ
の基準に依拠して、取引開始時、決算時、および取引終了時点までのプット・オプション
の処理を規定する。 
 プット・オプションを資本とした場合、設定時以降も資本に拘束されたままとするので、
この取引が利益に影響を与えることはない。 
 しかし、自社の株式の移動が資本取引であるとしても、自社の株式の移動のみを資本取
引と見なすべきであって、自社の株式の取引が資本取引であることを理由として、プット・
オプション取引全体を資本取引とみなし、一切の損益が発生しないとするのは、自己株式
の取得取引を資本取引とすることを定めた APB意見書第 9号第 28項の拡大解釈であって、
オプション料を受払すること自体は株式に係る取引ではないとの批判がされることがある。 
 オプション料の授受取引と自社の株式の授受取引が相互に関係する取引であるが、この
2 つの取引を一体のものと見るか、別個のものと見るかによって、導き出される結論が異
なってくる。一体のものと見れば、オプションを資本とみる第一の会計処理を採ることに
なるであろうし、別個のものと見れば、オプションを金融負債とみる以下に示す会計処理
を採ることになるであろう。 
 
第二項 第二の会計処理 
 
 SFAS150 では、これまで見てきたようにプット・オプションは株価と反対の変動をする
ことから、所有持分関係を成立させないとし、自社株式を買戻す義務であっても金融負債
に分類している。プット・オプションを金融負債とした場合、オプションの価値の変動を
損失として認識することとなるが、オプションが行使され消滅したときに、それを利益に
振り替えるのか、それとも資本に振り替えるのかが問題とされる。 
 プット・オプションの行使時に義務を履行し、オプションが消滅したすなわち金融負債
の消滅の認識を行うのであれば、利益が増加することとなる。SFAS150 が想定しているの
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は、このような会計処理である。 
 この会計処理がもたらす帰結は、オプションが行使されれば結果的に時価評価の取り消
しを行うこととなり、正味（ネット）で見ると受取ったプレミアムをそのまま利益に計上
することになるのである。すなわち、この会計処理を採用すると、プット・オプション取
引の内容に関係なく、受取ったプレミアムを利益に計上するだけになってしまうのである。
したがって、オプションが行使され消滅したときに、それを利益に振り替える会計処理は
行うべきではないと考えられる。 
 
第三項 第三の会計処理 
 次に、オプションが権利行使されたときに、資本に振り替える会計処理について検討す
る。 
 前章のコール・オプションの会計処理で述べたように、既存株主の観点を重視すると、
新旧株主間の富の移転のみによるエンティティーの持分の変動を会計上認識することとな
り、プット・オプションについてもコール・オプションと同様に、オプション発行時に払
込まれた金額を負債に分類し、それ以降、オプションの時価が変動したら、オプションを
再評価し、損益を認識することとなる。 
 山田[2012]では、会社だけをみていたのでは、オプションが行使されたときの会計処理
は決まらず、最終的な損得の意味もわからないとしている。そして、財務報告を株主（既
存株主）の観点からとらえて、その持分価値が希薄化した場合に、その希薄化分だけ利益
を減少させる必要があると考えている。つまり、オプションに付された価値とその変動を、
全期間を通算した利益に含めるかどうかを検討するためには、会社だけをみていては十分
とはいえず、会社とその背後の株主（既存株主）を一体化させて、会社の利益が最終的に
帰属する主体が株主（既存株主）であると考えるべきであると結論付けている34。したが
って、オプションの設定から消滅までの全期間を通算した利益は、株主（既存株主）の持
分価値の希薄化だけ減少させる必要があるので、オプションが行使され消滅したときに、
資本に振り替える会計処理を行うことになる。 
 
                                                   
34 山田［2012］では、このように会社の背後にいる株主の富の影響を考慮し会計処理を考
えているが、この考え方は株式の有利発行において時価と発行価額の差額を損失として処
理しない現行の会計処理の考えに反する点に注意しなければならない。 
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第四項 第四の会計処理 
 
 後述するように、プット・オプションの価値の変動は、ウィンドフォールである損失で
あると考えられるので、その他の包括利益として認識する方法が考えられる。このように、
オプションの価値の変動をその他の包括利益として、認識する場合であっても、オプショ
ンが権利行使されたときに、それを利益に振り替えるのか、それとも資本に振り替えるの
かが問題とされる。しかし、オプションが行使され損失が実現した場合に、オプションを
利益に振り替え、損益計算書上利益を計上するとは考えられないので、オプションを資本
に振り替える会計処理を採ることになるであろう。そして、正味（ネット）でいえば、第
三の会計処理処理と同様の結果をもたらし、株主（既存株主）の持分価値の希薄化だけ損
失を計上することになる。 
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図表：プット・オプションの想定される会計処理のまとめ35 
 オプションを資本とみる
場合① 
オプションを金融負債とみ
る場合② 
オプションを金融負債とみ
る場合③ 
オプションを金融負債とみ
る場合④ 
設定時（株価 20） 現金 2／資本 2 現金 2／オプション 2 
設定期間中（期末） 仕訳なし 損失 5／オプション 5 OCI5／オプション 5 
行使時（株価 12） 仕訳なし オプション 7／利益 7 オプション 7／資本 7 オプション 7／資本 7 
         損失 5／OCI5 
正味（ネット） 
現金 2／資本 2 現金 2／利益 2 
現金 2／資本 7 
   損失 5／ 
現金 2／資本 7 
   損失 5／ 
 
                                                   
35 ここでは、プット・オプションのプレミアム部分のみの会計処理を対象とした。なぜなら、オプションが行使された場合には、自社株式の買戻
しが行われるから、それ自体は自己株式の取得の取引であり、オプションのプレミアム部分とは別に議論されなければならないからである。ただ
し、①の会計処理については、オプションの発行から行使までを一体の取引と考えているので、自己株式の取得の取引と一体で議論されなければ
ならない。 
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第五節 Ohlson and Penman[2005]の所有主理論 
 
 ここでは、オプションから損失が生じる第三、第四の会計処理の考え方を間接的に支え
ていると考えられる Ohlson and Penman[2005]が提唱する所有主理論（Proprietor 
theory）について見ていく。彼らのいう所有主理論において、業績に連動する請求権
（PCCs36：performance-contingent claims）に対する会計には、以下の二つが前提とさ
れている。 
 
1. 財務諸表は、既存の普通株主の観点から作成されるものである。 
2. その他の包括利益は、純利益と区別して、普通株主資本における期待外と未実現の変
動を捉えるものである。 
 
 財務諸表を既存の普通株主の観点から作成することを与件とすると、PCC の保有者が受
け取る利益は、既存の普通株主の資本価値を毀損する。そのため、全ての未決済の請求権
は、普通株式を除き、株主資本に含められるべきではなく、負債に計上されることとなる。
また、PCC の公正価値の変動による“ウィンドフォール”である利得と損失（WGL： 
“windfall”gains and losses）は、その他の包括利益で認識する。 
 ここで、その他の包括利益累計額の残高を、PCC が決済されるか未決済に終わったとき
に、実現したものとするアプローチを究極の実現アプローチ（ ultimate realization 
approach）と呼んでいる。また、代替的なものとして、決済日にその他の包括利益累計額
を直接利益剰余金に振り替えるアプローチを提案している。究極の実現アプローチには、
損益計算書に非経常的（non-recurring）な項目を計上してしまうという欠点がある。そこ
で、その他の包括利益累計額の取扱いに関して、この二つのアプローチの妥協案を提案し
ている。すなわち、請求権の決済日に、全てのその他の包括利益累計額を損益計算書に認
識するのではなく、未実現のその他の包括利益累計額を、損益計算書に徐々に認識してい
くというものである。 
 以上のように Ohlson and Penman の所有主理論では、未決済の PCC は、普通株式を
除き全て負債に計上すべきであり、公正価値により測定されるべきであるとしている。そ
                                                   
36 具体例としては、転換社債、転換優先株式、ワラント（すなわちコール・オプション）、
プット・オプション、ストック・オプションが挙げられている。 
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して、当該公正価値の変動は WGL であり、その他の包括利益に計上すべきであるとして
いる。 
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 それでは、Ohlson and Penman[2005]の示す具体的な会計処理について見ていく。ここ
では、次の設例37を基に、ワラントの会計処理について考えてみたい。第 1 期の期首に、
以下の条件でワラントを発行した。第 2 期の期末にワラントが行使されたとすると会計処
理は以下の通りになる。 
 
1. ワラントの目的となる株式数：普通株式 20 株（ワラント 1 個につき 1 株） 
2. 発行数：20 個 
3. 払込価額：1 個につき$10 
4. 行使価額：1 個につき$30 
5. 第 1 期期首の株価$30 
6. 第 1 期期末の株価$35 
7. 第 2 期期末の株価$40 
8. 貸手の計算利子率 8％ 
 
 借方 貸方 
第 1 期期首 現金 200   負債 200 
第 1 期期末 
貸手の計算利子 16 
その他の包括利益3884 
負債 100 
第 2 期期末 
現金 600 
貸手の計算利子 24 
負債 300 
利得 124 
普通株式 800 
正味（ネット） 
現金 800 
貸手の計算利子 40 
その他の包括利益 84 
利得 124 
普通株式 800 
 
 Ohlson and Penamn[2005]の所有主理論では、第 1 期の期首にワラントを発行し、その
際払込まれた現金を、負債に計上する。 
                                                   
37 Ohlson and Penman［2005］の P.31-32 を基に作成。 
38 上記の仕訳では、第 1 期の期末に計上したその他の包括利益累計額が貸借対照表上にそ
のまま残ってしまっている。このその他の包括利益をリサイクルさせるのか、直接利益剰
余金に振り替えるのかは明示されていない。 
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 第 1 期の期末に、当該負債を公正価値で再測定する。公正価値の変動は、借入による貸
手の計算利子と未実現損失に分けて計上される。貸手の計算利子は純利益に含まれ、未実
現損失はその他の包括利益に含められる。 
 第 2 期の期末に、普通株式が市場価格（時価）で発行され、負債が消滅する。（期首の
負債の公正価値に係る）貸手の計算利子と実現利得が計上される。 
 前の設例では、第 1 期の期首に払込まれた金額と行使時に払込まれた金額を通算すると
1 株当たり＄40 となり、第 2 期期末の株価の時価＄40 と同じになるため、結果的に通常
の時価発行をしたのと同じ効果を生むこととなり、正味（ネット）では損益がゼロとなっ
てしまう。 
 そこで、以下では数値を変えて、有利発行となる場合を想定し、Ohlson and Penman
の示す会計処理がどのような帰結となるのかを検討する。上記の設例において、行使価格
を＄25 に変更してみると、以下のような仕訳になる。 
 
 借方 貸方 
第 1 期期首 現金 200   負債 200 
第 1 期期末 
貸手の計算利子 16 
その他の包括利益 84 
負債 100 
第 2 期期末 
現金 500 
貸手の計算利子 24 
負債 300 
利得 24 
普通株式 800 
正味（ネット） 
現金 700 
貸手の計算利子 40 
その他の包括利益 84 
利得 24 
普通株式 800 
 
 企業側は、ワラントが行使されると株価＄40 の株式を発行することとなるが、＄10 の
プレミアム分をワラントの発行時に受け取っているので、この分と払込まれた＄25 で、現
金の純受取額は＄35 となる。つまり、企業側は、市場価格より＄5 低く株式を発行しなけ
ればならなかったということになる。そのため、正味（ネット）で考えた場合、現金＄700
と普通株式＄800 の差額＄100 が損失に計上されるということになる。 
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第六節 まとめ 
 
 本章では、前章のコール・オプションの会計処理をふまえ、ペイオフが逆となる類型で
ある自社株式を原資産とするプット・オプションの会計処理について見てきた。前章のコ
ール・オプションの会計処理で述べたように、株主グループ全体の観点を重視し、新旧株
主間の富の移転のみによるエンティティーの持分の変動を会計上認識しないこととすると、
プット・オプションについてもコール・オプションと同様に、オプションを資本に分類す
るのみという会計処理（第一の会計処理）が考えられた。 
 一方、既存株主の観点を重視すると、新旧株主間の富の移転のみによるエンティティー
の持分の変動を会計上認識することとなり、プット・オプションについてもコール・オプ
ションと同様に、オプション発行時に払込まれた金額を負債に分類し、それ以降、オプシ
ョンの時価が変動したら、オプションを再評価する会計処理が考えられ、当該再評価差額
を実現したものとみるのか、それともウィンドフォールとみるかで第三、第四の会計処理
が考えられた。さらに、この点については Ohlson and Penman の提唱する会計処理につ
いて述べた。Ohlson and Penman のように考えると、最終的には、自社株式を原資産と
するオプション取引は全て、貸付金のような負債と同一視し、全てのオプションが時価評
価の対象となり得るであろう。しかし、原資産となる自社株式の株価に連動して価値が決
定されるオプションについて、期末時点の株価で評価替えしたとしても、期末時点の株価
自体が投資家の意思決定によって生じた結果であるので、会計の目的である投資家の将来
の意思決定に役立つ情報であるとはいえない。 
 このように考えると、プット・オプションについても、コール・オプションと同様に、
オプションを資本に分類するのみという会計処理を採用すべきであると考えられる。 
 
補論 貸借対照表の表示の問題 
 
 ここまでは、本論文の中心的な課題である利益計算の問題について述べてきたが、ここ
で、貸借対照表の表示の問題について述べていく。 
 利益計算の観点からからは、コール・オプションもプット・オプションも、たとえオプ
ションの価値が変動したとしても、オプションの再評価はせず、損益を認識しないという
ことであった。これまでは、オプションを資本に分類することを前提に、損益を認識しな
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い点を強調してきたが、仮にオプションを負債に計上したとしても、再評価せず、権利行
使が確定した段階で資本に振り替えれば、結果的に、これまで見てきたようなオプション
を資本に分類する会計処理と変わらないはずである。このように、オプションを負債に計
上し、その後オプションの時価の変動があったとしても、それを会計上認識せず、権利行
使が確定した段階で資本に振り替える会計処理は、純資産会計のところで述べたように、
以前、我が国で採用されていた会計処理である。しかし、それは、負債の定義により、オ
プションが返済義務を持つ負債ではないことから否定されていた。 
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第六章 おわりに 
 
第一節 本論文のまとめ 
 
 本論文の研究主題は、負債と資本の区分問題について、誰の観点39から財務報告は行う
べきであるのかという観点から、自社株式を原資産とするオプション取引の会計処理を主
な題材とし、利益は誰の観点から計算されるべきなのかということを検討することであっ
た。 
 第一章では、そもそもなぜ負債と資本の区分が必要となるのかを明らかにした。そこで、
負債と資本の区分があいまいなままであると、①貸借対照表の表示の問題と②利益計算の
問題が生じてしまうといった問題点を指摘した。特に②の問題を明らかにする中で、資本
項目を再評価してしまうと、会計の目的である企業価値の推定に役立つような情報の提供
をすることと矛盾してしまう点を明らかにした。 
 第二章では、現行の米国基準、国際財務報告基準、日本基準の会計基準において、それ
ぞれ負債と資本をどのように区分しているのかを要約した。その中でも、負債と資本の区
分問題の議論を先導している FASB の議論に特に注目し、まず初めに現行の米国基準につ
いて述べた。SFAC6 では、負債を先に定義し、負債以外の請求権を資本として分類する方
法がとられていた。そして、資産と負債の定義から従属的に導かられる概念が資本であり、
その資本の変動により利益を計算することから、会計主体が誰であるのか判断できなかっ
た。言い換えれば、誰の観点から利益が計算されるのかがあいままいなままであった。そ
して、SFAC6 の負債の定義から、自社株式を発行する義務はそれまで負債ではなく、資本
とされていたが、SFAS150 では、自社株式を発行する義務であっても所有持分関係が成
立しない場合には、負債となる場合があるとされ、自社株式を発行する義務であっても負
債となる場合があると明示されることとなった。そのため、負債の概念がより拡張され、
それまで残余の請求権とされていた資本が限定されたということができた。この他にも国
際財務報告基準と日本の会計基準を概観し、いずれの会計基準であっても、負債を先に定
義し、負債以外の請求権を資本として分類する方法がとられていることを確認した。 
                                                   
39 本論文では、我が国の概念フレームワークに依拠し、どの投資家の観点を重視するのか、
すなわち、株主グループ全体を重視するのか、既存株主を重視するのかという観点からこ
の問題について検討するものとした。 
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 第三章では、FASB の予備的見解で提案された基本的所有アプローチを中心に、さまざ
まなアプローチについて要約した。基本的所有アプローチのもとでは、普通株式と償還株
式の一部のみを資本に分類し、それ以外の請求権を負債に分類することとなる。したがっ
て、SFAC6 でとられていた負債確定アプローチから資本確定アプローチへ大きな転換をし
ようとした。現行の負債と資本の区分を決定する規準はかなり複雑になってきていたこと
から、財務報告の簡素化（複雑さの提言）を目的に基本的所有アプローチが提案された。
また、予備的見解では、財務報告の簡素化の副産物として、ストラクチャリング機会の減
少につながるとしているとしており、現金決済と株式決済を同一視してる事実についても
確認した。しかし、第四章において、負債を増やす方向の逆ストラクチャリングの問題に
ついても言及し、基本的所有アプローチのような単純な考え方では、この問題は解決しえ
ない点を明らかにした。そして、第三章の最後に、会計主体論についても述べた。所有主
理論、企業主体理論、残余持分理論をそれぞれ概観し、誰の観点から財務報告は行われる
べきなのかについて述べた。 
 第四章と第五章では、これまでの議論をふまえ、自社株式を原資産とするオプションを
題材に具体的な会計処理から、負債と資本がどのように区分されるべきなのかを検討した。 
 第四章では、最も基本的なものと考えられる自社株式を原資産とする売建コール・オプ
ションの会計処理について検討した。FASB[1990]をもとに、自社株式を発行する義務を
資本とする見方では、オプションの行使により、既存株主から新規の株主へ富が移転した
だけであり、株主全体の富はオプションの行使以前と行使後で変動していないものである
と考ており、株主グループ全体の観点を重視しているということを明らかにした。 
 また、株式を発行する義務を負債とする見方では、既存株主から新規の株主へ富が移転
したことを会計上認識していることになるになるので、既存株主の観点を重視していると
いうことを明らかにした。 
 さらに、権利失効使の会計処理についても検討した。新株予約権戻入益を計上すると、
それを含めた利益情報の価値関連性は低下することが明らかにされていた。 
 現行の会計基準における新株の有利発行の会計処理の整合性の観点や実証研究の見地か
ら、コール・オプションを資本に分類する会計処理を支持した。また、オプションのよう
に資本の性格を持つ金融商品の価値の変動を会計上認識し、会計上の期末資本を再評価し
株価総額と一致させたとしても、その数値は投資家の意思決定によって生じた結果である
から、会計の目的である投資家の将来の意思決定に役立つ情報であるとはいえないもので
63 
 
あるとし、オプションを負債に分類する考え方を否定した。 
 第五章では、ペイオフが逆になる類型としてその応用問題と考えられる自社株式を原資
産とする売建プット・オプションの会計処理について検討した。ここでは、考えられる四
つの会計処理について検討した。SFAS150 の会計処理は、第二の会計処理であり、プッ
ト・オプション取引の内容に関係なく、受取ったプレミアムを利益に計上するだけになっ
てしまう問題点が明らかになった。前章のコール・オプションの会計処理で述べたように、
株主グループ全体の観点を重視し、新旧株主間の富の移転のみによるエンティティーの持
分の変動を会計上認識しないこととすると、プット・オプションについてもコール・オプ
ションと同様に、オプションを資本に分類するのみという会計処理（第一の会計処理）が
考えられた。 
 一方、既存株主の観点を重視すると、新旧株主間の富の移転のみによるエンティティー
の持分の変動を会計上認識することとなり、プット・オプションについてもコール・オプ
ションと同様に、オプション発行時に払込まれた金額を負債に分類し、それ以降、オプシ
ョンの時価が変動したら、オプションを再評価する会計処理が考えられ、当該再評価差額
を実現したものとみるのか、それともウィンドフォールとみるかで第三、第四の会計処理
が考えられた。この二つの会計処理の違いは、オプションの価値の変動のとらえかたにあ
り、それを実現されたものとみるか、ウィンドフォールとみるかで会計処理に違いが生じ
ていた。この考え方を間接的に支えている Ohlson and Penman の考え方を参照し、オプ
ションを負債に分類する考え方を突き詰めていくと、最終的には、自社株式を原資産とす
るオプション取引は全て、貸付金のような負債と同一視し、全てのオプションが時価評価
の対象となり得えた。しかし、原資産となる自社株式の株価に連動して価値が決定される
オプションについて、期末時点の株価で評価替えしたとしても、期末時点の株価自体が投
資家の意思決定によって生じた結果であるので、会計の目的である投資家の将来の意思決
定に役立つ情報であるとはいえない。 
 このように考えると、プット・オプションについても、コール・オプションと同様に、
オプションを資本に分類するのみという会計処理を採用すべきであるとした。 
 つまり、本論文では、負債と資本の区分問題を考えるに当たり、自社株式を引き渡す義
務に焦点を当て、その義務は資本となると結論付けた。すなわち、株主グループ全体の観
点を重視し、新旧株主間の富の移転のみによって生じたエンティティーの持分の変動を会
計上認識すべはないということである。 
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第二節 本論文における課題 
 
 本論文では、SFAS150 や予備的見解で議論されきたこととは異なり、オプションを負
債とするのではなく、資本とする考え方が妥当であると結論付けた。しかし、負債と資本
の区分問題は、自社株式を引き渡す義務以外の項目も考えられる。例えば、少数株主持分
が挙げられる。本論文で取扱わなかった、負債か資本かあいまいな項目についても、本論
文の議論を敷衍できるのかどうか、統一的な負債と資本の区分を決める規準というのは考
えられ得るのかは、別途議論を要する問題であると考える。 
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